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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Ten Sqaure Games od zalecenia SPRZEDAJ z cena
docelowa 205,6 PLN/akcje, czyli 15% ponizej ceny rynkowej. Uwazamy, ze obecna wycena spétki
uwzglednia juz znaczng poprawe wynikow gry ,Fishing Clash” w przysztych okresach, w tym jej
start na rynku chinskim, udany hard launch nowych produkcji oraz ulge IP BOX. Zwracamy uwage
na ryzyko podazy akcji zwigzane z ostatnim porozumieniem gtéwnych akcjonariuszy. Wskazujemy,
ze nadchodzace miesigce nie beda obfitowaty w znaczace informacje dotyczace nowych produkcji
ze wzgledu na wstepne fazy tych gier, a najblizszy doktadny odczyt przychodéw poznamy dopiero
podczas konferencji wynikowej za 2019 rok (23.03.2020). Aktualne ,,moce produkcyjne” spétki
pozwalaja jej na prowadzenie 8 projektow jednoczesnie. Aby zapewnic dalszy tak dynamiczny
rozwéj jak do tej pory, Ten Square Games potrzebuje pozyska¢c nowego, wysoce
wykwalifikowanego kluczowego pracownika. Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ takich oséb na
rynku, proces ten moze przeciaggac sie w czasie, co bedzie wigzato sie z brakiem nowych
perspektyw.

Ten Square Games to deweloper gier udostepnianych w modelu F2P (free to play) przeznaczonych
na urzadzenia mobilne oraz przegladarki. Spétka w maju 2018 roku zadebiutowata na GPW z ceng
emisyjna 46 PLN.

,Fishing Clash” — spodziewamy sie, ze tytut ma przed sobg jeszcze kilka lat monetyzacji na wysokich
poziomach, niemniej jednak uwazamy, ze dalsza znaczgca poprawa wynikdw jest juz w cenie.
Ponadto aktualnie produkcja ta odpowiada za 86% przychodéw spétki, co w przypadku
wyhamowania dynamiki przychoddéw badz skrécenia cyklu zycia gry moze implikowa¢ duze ryzyko
przysztych wynikéw dewelopera.

Patrzac na poprzednig produkcje spotki ,Fishing Battle” widzimy, ze nie kazda produkcja moze
okazac sie sukcesem, nawet przez tak kompetentnych deweloperéow jak Ten Square Games.
Zwracamy uwage na ,Golf Rush”, ktéry w wersji mini-golf nie przeszedt satysfakcjonujgco fazy soft
launch i ponownie trafit do produkcji, w ktérej przechodzi przebudowe mechanik. Ponadto segment,
w ktory celuje spdtka z danym tytutem, jest bardzo wymagajacy, ze wzgledu na sporg ilos¢ gier
o podobnej tematyce i wysokiej jakosci.

,Hunting Clash” — gra trafita do soft launchu w 4Q’19, aktualnie znajduje sie na bardzo wczesnym
etapie, prace nad finalng wersja tego tytutu moga potrwac co najmniej do konca 2020 roku, co
oznacza, ze bedziemy mogli sledzi¢ postepy, ale nie dostaniemy konkretnych informacji co do
najwazniejszego aspektu czyli potencjalnej monetyzacji.

,Flip This House” — uwazamy, ze gra ma spory potencjat, rozwija sie w szybkim tempie. Zaktadamy
hard launch tego tytutu w 2H’20. Zwracamy jednak uwage na to, ze istnieje wiele dobrych gier
o podobnej tematyce, co przektada sie na spora konkurencje i mozliwe problemy przebicia sie tego
tytutu w tym segmencie.

»SoliTales” —kolejna produkcja z segmentu dla kobiet, dla ktdrej dostrzegamy potencjat monetyzaciji.
Szacujemy hard lanuch na 2H’20. Ze wzgledu na mniej atrakcyjna rozgrywke, wiele istniejacych gier
opierajacych sie na pasjansie, szacujemy ze dzieki niektérym funkcjonalnosciom, grze uda zaistniec¢
sie w tej niszy ale nie osiggnie spektakularnego wyniku.

Zwracamy uwage , ze spotka nie posiada doswiadczenia w tworzeniu i monetyzacji gier z segmentu
dla kobiet. Uwazamy jednak, ze dzieki zdobytym kompetencjom w innych obszarach rynku gier
mobilnych, uda sie doprowadzi¢ oba tytuty do hard launchu. Zaktadamy jednak, znacznie mniejsze
putapy monetyzacji niz w grach hobbystycznych.

Chcemy zauwazyé, ze aktualny sktad zarzadzajgcych w spétce pozwala na prowadzenie 8 projektow
tacznie (4 aktualnie w portfelu, 3 w soft launchu i 1 w fazie produkcji). Ten Square Games aby mdc
rozwija¢ kolejne produkcje musi zamkna¢ aktualnie najmniej rentowne badz znalez¢ kolejng osobe,
na tyle kompetentng aby prowadzi¢ kolejne 3-4 nowe produkcje i budowa¢ pod nie zespoty
deweloperdw.

2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody [min PLN] 27,0 115,3 241,2 3333 432,3 500,2
EBITDA [min PLN] 45 11,4 45,0 84,9 121,8 164,0
EBIT [mIn PLN] 4,0 10,9 44,3 83,8 120,2 162,2
Wynik brutto [min PLN] 4,1 10,2 44,8 84,7 121,3 163,7
Zysk netto [mIn PLN] 33 8,4 36,5 77,1 110,4 149,0
pP/BV 320,6 150,9 41,9 19,0 12,1 83
P/E 528,8 209,7 48,4 22,8 15,9 11,8
EV/EBITDA 387,2 153,6 38,3 19,7 13,4 9,5
EV/EBIT 439,1 161,8 38,9 20,0 13,5 9,6

SPRZEDAJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 205,6 PLN
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Wycena DCF [PLN] 205,6
Wycena koricowa [PLN] 205,6
Potencjat do wzrostu / spadku 15%
Koszt kapitatu 10%
Cena rynkowa [PLN] 242,5
Kapitalizacja [min PLN] 1756,0
1l0$¢ akcji [min. szt.] 7,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 246,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 112,4
Stopa zwrotu za 3 mc 62,1%
Stopa zwrotu za 6 mc 97,8%
Stopa zwrotu za 9 mc 113,7%

Struktura akcjonariatu:

Maciej Popowicz 39,4%
Arkadiusz Pernal 18,9%
Rafat Vogt 1,9%
Konrad Stabig 1,9%
Mitosz Kordescki 1,1%
Wojciech Gattner 0,5%
Pozostali 36,4%
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Ten Square Games

Raport 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. Petna tres$¢ 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 100% wagi, dodaliSmy rowniez analize porownawcza do spétek o podobnym profilu dziatalnosci, ktérym to
nadaliSmy wage 0% (Swiatowi deweloperzy gier mobilnych rdznig sie znacznie co do skali dziatalnosci). Model DCF sugeruje
wartos¢ 1 akcji na poziomie 205,6 PLN, natomiast wycena porownawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 251,3 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 1,5 mld PLN, czyli 205,6 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 205,6
Wycena poréwnawcza 0% 251,3
Wycena 1 akcji Ten Square Games [PLN] 205,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs spétki jest po duzych wzrostach. Implikujac do modelu nasze szacunki dotyczgce przysztych wynikow spétki, uwazamy ze
aktualna cena jest przewartosciowana. Dla gry ,Fishing Clash” prognozujemy, ze dzieki dobrze prowadzonym wydatkom
marketingowym oraz uruchomieniu gry na chiniskim rynku, tytut wygeneruje rekordowe 291,8 min PLN przychodéw w 2020
(+41,4% r/r), a w 2021 roku osiggnie szczyt swoich mozliwosci w postaci 304,7 min PLN przychodéw (+4,4% r/r). W kolejnych
latach szacujemy spadek dynamiki monetyzacji tej produkcji, ale wcigz beda one stanowity kluczowe Zrédto wynikdw spoétki.
Ponadto w 3Q’20 zaktadamy hard launch gier ,SoliTales” oraz ,Flip This House”, ktére dotozg od siebie okoto 13,4 min PLN
do przychodéw w 2020 roku. W 2021 liczymy na globalny start ,Golf Rush” oraz ,Hunting Clash”, szacujemy ze wygeneruja
one tacznie ok. 54,4 min PLN.

Patrzac na poprzednia produkcje spétki ,Fishing Battle” widzimy, ze nie kazda produkcja moze okaza¢ sie sukcesem, nawet
przez tak kompetentnych deweloperdw jak Ten Square Games. Mimo to, w naszych prognozach zaktadamy hard launch tych
czterech projektéw. Szacujemy, ze najwiekszy potencjat monetyzacji ma ,,Golf Rush”, m.in. ze wzgledu na popularnosc¢ tego
segmentu (30,4 min PLN w 2021 roku). Liczymy réwniez, ze ,Hunting Clash” wzorowany na grze ,Wild Hunt”, bedzie miat
istotny wptyw na wyniki przysztych okreséw (24,0 min PLN w 2021 roku). Produkcjom ,SoliTales” oraz ,Flip This House”
nadajemy mniejszy potencjat m.in. ze wzgledu na to iz spétka nie posiada doswiadczenia w tworzeniu gier z segmentu dla
kobiet (odpowiednio 5,6 min PLN i 7,8 min PLN w 2020 roku).

Uwazamy, ze obecna wycena sp6tki uwzglednia znaczng poprawe wynikow gry ,,Fishing Clash” w przysztych okresach w tym
jej start na rynku chinskim, udany hard launch nowych produkcji oraz ulge IP BOX. Ponadto istnieje duze ryzyko, ze produkcje
nad ktorymi aktualnie spétka pracuje moga nie osiggnac sukcesu komercyjnego. Co wiecej zwracamy uwage na ryzyko podazy
zwigzane z ostatnim porozumieniem gtéwnych akcjonariuszy z 21.10.2019. Wskazujemy réwniez, ze zblizajacy sie okres nie
bedzie obfitowat w znaczace informacje dotyczace nowych produkcji, ze wzgledu na ich wstepne fazy, a najblizszy doktadny
odczyt przychodéw poznamy dopiero podczas konferencji wynikowej za 2019 rok (23.03.2020). Sugerujac sie powyzszymi
argumentami, uwazamy ze aktualny kurs nie uzasadnia biezacej wyceny spétki. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla
Ten Square Games od zalecenia SPRZEDAJ z ceng docelowg 205,6 PLN/akcje, czyli 15% ponizej obecnej ceny rynkowe;.

Gtéwne zatozenia

2019P  2020P 2021P  2022P | 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P
Przychody [min PLN] 241,2 3333 4323 500,2 514,3 459,4 436,6 4385 3850 4304 4148
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 23
Wild Hunt 9,1 76 58 48 4,0 3,4 2,9 2,5 2,1 1,8 1,5
Game Factory 11,9 9,2 5,5 4,9 4,2 3,6 3,0 2,6 2,2 1,9 1,6
SoliTales 0,0 5,6 17,6 27,7 25,7 21,7 15,1 44 3,5 2,7 1,7
Flip This House 0,0 78 35,5 41,5 39,3 33,6 24,0 9,1 73 58 3,6
Golf Rush 0,0 0,0 30,4 108,0 | 1359 59,3 49,4 40,7 32,5 26,5 17,6
Hunting Clash 0,0 0,0 24,0 40,0 68,4 61,2 51,0 42,1 33,8 27,5 19,3
Projekt 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 2 0,0 0,0 0,0 0,0 9,7 26,4 27,5 24,9 20,7 8,4 41
Projekt 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 51,2 67,0 68,0 59,3 49,4 16,3
Projekt 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,1 37,8 41,6 38,6 32,6 19,4
Projekt 5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,4 57,4 27,5 26,5 22,7
Projekt 7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,7 39,6 41,2 37,3
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 16,1 27,5 26,5
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,1 63,0 69,3
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40,9 53,6
Projekt 11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,1 75,6
Projekt 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,1
USD/PLN 3,839 3,789 3,797 3,723 3,653 3,586 3,586 3,586 3,586 3,586 3,586

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymalismy prognozujac 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 4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 2019 roku zaktadamy 241,2 min PLN przychoddéw. Na wyniki tego okresu najwiekszy wptyw miata monetyzacja gry
»Fishing Clash”, ktérej przychody w poréwnaniu do poprzedniego roku poprawity sie o 132% (206,3 min PLN vs 88,8 min
PLN), szacujemy natomiast, ze wydatki zwigzane z jej marketingiem urosty o 189% (67,4 mIn PLN vs 23,3), co przetozyto
sie na spadek rentownosci tego tytutu z 73,8% do 67,3%. Drugim najwazniejszym tytutem w portfelu spotki byta gra ,Let’s
Fish”, ktéra wygenerowata 14,4 min PLN (o 13% mniej niz rok wczesniej). Prawie dwukrotnie urosty przychody z tytutu
»Wild Hunt” (z 4,9 min PLN do 9,1 min PLN) do czego przyczynity sie m.in. liczne aktualizacje. Oprdcz kosztow zwigzanych
z marketingiem istotng pozycje wydatkowg w tym okresie stanowity wynagrodzenia.

Spodziewamy sie, ze marza EBITDA w 2019 wyniesie ok. 35,2%. Spadek marzy r/r bedzie podyktowany m.in.
zwiekszeniem wydatkéw marketingowych na ,Fishing Clash” oraz wzrostem kosztéw wynagrodzen.

W 2020 roku zaktadamy wieksze wydatki marketingowe na gre ,Fishing Clash” (+33% r/r), co razem z uruchomieniem
tego tytutu w Chinach, zaréwno na platformach iOS jak i Android, przetozy sie na wyzsze przychody (291,8 min PLN).
Szacujemy, ze monetyzacja tej produkcji w Paristwie Srodka w tym okresie przyniesie spotce ok. 24 min PLN przychodéw.
Ponadto w 2H’20 zaktadamy hard launch gier z segmentu dla kobiet: ,Flip This House” oraz ,SoliTales”. Prognozujemy,
e pierwsza z nich osiggnie wiekszy sukces komercyjny, generujac ok. 7,8 min PLN przychoddéw w 2020 roku natomiast
druga 5,6 min PLN.

W 2021 roku zaktadamy, ze gra ,Fishing Clash” osiggnie szczyt swoich mozliwosci i wygeneruje 304,7 min PLN
przychodoéw, przy wydatkach marketingowych rzedu 91,1 min PLN. Prognozujemy, ze dzieki umiejetnie prowadzonym
akcjom marketingowym, gry z segmentu dla kobiet bedg kontrybuowaty do wynikéw spétki. Ponadto w tym okresie
zaktadamy hard launch ,,Golf Rush” i ,,Hunting Clash”, ktére odpowiednio dotoza po 30,4 min PLN i 24,0 min PLN.
Szacujemy, ze obecna liczba kluczowych oséb w spétce pozwala na prowadzenie jednocze$nie 8 projektdéw
(4 w aktualnym portfolio + 3 w fazie soft lauch i jednego w fazie produkcji). Zaktadamy, ze pomimo braku wysoce
wykwalifikowanych oséb w obszarze prowadzenie projektow deweloperskich na rynku, do korica 2020 roku spotce uda
sie pozyskac osobe z takimi kompetencjami. Tym samym ,moce produkcyjne” spétki zostang zwiekszone o nowe zespoty
deweloperskie. Prognozujemy, ze w Ten Square Games do korica 2020 roku bedzie pracowato 220 oséb, a na koniec
2021 roku liczba ta zwiekszy sie do 240.

Zaktadamy, ze 1/3 prowadzonych nowych projektéw, bedzie miat dwa razy wiekszy budzet, 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. Prognozujemy efektywng stope
podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 9%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci
19%.

Polityka dywidendowa spotki zaktada przeznaczenie do 75% skonsolidowanego zysku netto, w zaleznosci od potrzeb
i plandw inwestycyjnych. Dlatego oczekujemy w 2020 roku wyptaty dywidendy na poziomie 75% zysku netto z 2019 roku.
Utrzymujemy Payout ratio do 2021 na tym samym poziomie, a w kolejnych latach przyjmujemy 100%.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

Poziom dtugu netto przyjmujemy na bazie prognozowanego stanu na koniec 2019 roku.
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

Do obliczen przyjelismy ok. 7,2 min akcji.

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 14 stycznia 2020 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 1,5 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
205,6 PLN.
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Model DCF

2019 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 241,2 3333 432,3 500,2 514,3 459,4 436,6 438,5 385,0 430,4 414,8
EBIT [min PLN] 83,8 1202 162,2 189,6 208,1 157,2 140,9 142,6 137,7 142,0 136,2
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] 7,5 10,8 14,6 17,1 18,7 14,1 12,7 12,8 12,4 12,8 12,3
NOPLAT [mIn PLN] 76,3 1094 1476  172,6  189,3  143,1 1282  129,8 1253 1292 1239
Amortyzacja [min PLN] 1,1 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 1,8 1,9 2,1 2,1 2,2
CAPEX [min PLN] 6,7 7,2 -10,0 -15,2 -17,7 -15,8 -16,7 17,5 -15,6 17,1 -15,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -7,0 -5,2 -2,5 -8,4 -1,6 53 -0,7 0,6 2,2 -1,5 -0,5
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] 63,7 98,7 136,8 150,8 172,1 134,7 112,6 114,7 114,1 112,7 109,8
DFCF [min PLN] 63,7 90,0 113,4 113,6 117,9 83,9 63,7 59,0 53,4 48,0 42,5
Suma DFCF [min PLN] 785,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1611,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 622,9
Wartosé firmy EV [min PLN] 1408,3
Dtug netto 2019 [mIn PLN] -80,5
Dywidenda 2020 [mIn PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci 2019 [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1488,8
1lo$¢ akcji [mln szt.] 7,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 205,6
Przychody zmiana r/r 38,2%  29,7%  15,7% 2,8% -10,7%  -5,0% 0,4% -12,2%  11,8% -3,6%
EBIT zmiana r/r 43,4%  35,0%  16,9% 9,7% -24,4%  -10,4% 1,2% -3,4% 3,1% -4,1%
FCF zmiana r/r 43,4%  35,0%  16,9% 9,7% -24,4%  -10,4% 1,2% -3,4% 3,1% -4,1%
Marza EBITDA 36,6% 37,9% 383% 40,9%  347%  32,7% 33,0% 36,3% 33,5% 33,4%
Marza EBIT 36,1% 37,5% 37,9% 40,5% 342% 323% 325% 358% 33,0% 32,8%
Marza NOPLAT 32,8%  342% 345% 36,8% 31,1% 29,4%  296%  32,6% 30,0%  29,9%
CAPEX / Przychody 2,1% 2,3% 3,0% 3,4% 3,4% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 3,8%
CAPEX / Amortyzacja 429,2% 569,6% 860,3% 857,5% 754,9% 930,5% 926,3% 736,0% 798,5% 714,2%
Zmiana KO / Przychody 1,6% 0,6% 1,7% 0,3% -1,2% 0,2% -0,1% -0,6% 0,4% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 5,6% 2,6% 12,3% 11,3% 9,6% -33% -32,3% 4,2% 3,4% -3,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Udziat kapitatu wtasnego 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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,0%  10,0%  10,0% 10,0% 10,0%  10,0%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY

5



bd(®

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%
0,9 210,9 217,0 2239 231,9 241,2 252,3 265,5 2816 301,8
1,0 200,0 205,1 210,9 217,6 225,2 234,2 244,8 257,4 273,0
1,1 190,2 194,6 199,5 205,1 2115 218,8 2274 2376 249,7

beta

1,2 181,4 185,2 189,4 194,1 199,5 205,6 212,7 220,9 230,7
1,3 173,5 176,8 180,4 184,4 188,9 194,1 200,0 206,8 214,7
14 166,3 169,1 172,3 175,7 179,6 184,0 188,9 194,6 201,1
1,5 159,8 162,2 165,0 168,0 171,3 175,0 179,2 183,9 189,4

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é 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% 234,4 242,8 252,5 264,0 277,7 294,4 315,2 341,8 376,9

4% 204,2 209,7 215,9 223,1 231,3 241,0 252,6 266,5 283,7

. 5% 181,4 185,2 189,4 194,1 199,5 205,6 212,7 220,9 230,7

Premia za
ryzyko

6% 163,6 166,3 169,3 172,5 176,2 180,3 184,9 190,1 196,2

7% 149,3 151,3 153,4 155,7 158,3 161,2 164,3 167,9 171,9

8% 137,6 139,0 140,6 142,3 144,2 146,2 148,5 151,0 153,7

9% 127,7 128,8 130,0 131,3 132,7 134,2 135,8 137,6 139,6

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 1,4 1,5 1,6 1,7
3% 3341 318,9 305,8 294,4 284,5 275,6 267,8 260,7 254,3
4% 271,3 259,6 249,6 241,0 233,6 227,0 221,2 216,0 211,3
. 5% 229,1 219,9 212,2 205,6 199,9 194,8 190,4 186,5 183,0
Premia za
ryzyko
6% 198,8 191,6 185,5 180,3 175,8 171,8 168,4 165,3 162,6
7% 176,0 170,2 165,3 161,2 157,6 154,5 151,7 149,3 147,2
8% 158,3 153,5 149,6 146,2 143,3 140,8 138,6 136,7 134,9
9% 144,1 140,2 136,9 134,2 131,8 129,8 128,0 126,4 125,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest na Swiatowych deweloperach gier mobilnych. Wycena do
spotek globalnych sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 251,3 PLN. Nie uwzgledniamy jej jednak przy konncowej wycenie, gdyz
naszym zdaniem, wycena metodg DCF najlepiej sprawdza sie w wycenie spotek gamingowych. Ponadto uwazamy, ze
zagraniczne studia rdznia sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, jak i maja znaczaco wiekszg skale oraz portfolio gier,
dlatego mylnym bytoby uwzglednianie tej metody przy koncowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do deweloperéw gier mobilnych

P/E EV/EBITDA
2019pP 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
GLU MOBILE INC 20,1 20,6 10,9 18,0 16,7
ZYNGA INC- CLA 21,9 23,6 19,2 18,9 16,8 12,0
G5 ENTERTAINMENT AB 17,8 11,2 8,4 5,0 3,9 2,9
ROVIO ENTERTAINMENT OY 22,4 17,0 13,8 6,6 57 4,7
DENA COLTD 38,7 26,5 24,4 9,8 7,3 71
NETMARBLE CORP 40,3 30,0 26,6 19,1 13,7 11,8
Mediana 22,2 22,1 16,5 9,8 7,3 71
Ten Square Games 22,6 15,7 11,7 19,5 13,2 9,4
Premia/dyskonto dla Ten Square Games 101,8% 71,1% -29,4% 198,5% 179,8% 33,6%
Wycena wg wskaznika 235,8 337,5 340,1 126,4 141,4 186,3
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 338,8 163,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 251,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od maja 2018 roku
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e Ten Square Games G5 Eneterteinment Rovio Eneterteinment
Dena Netmarble

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

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

2019P 2020P 2021P 2022pP
Przychody BDM 241,2 333,3 432,3 500,2
Przychody konsensus 232,9 302,4 337,7 375,0
Réznica 3,6% 10,2% 28,0% 33,4%
EBIT BDM 83,8 120,2 162,2 189,6
EBIT konsensus 77,3 95,5 105,2 116,5
Réznica 8,4% 25,8% 54,2% 62,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwg nadmierng podazg akcji
Dnia 21.10.2019 zostato zawarte Porozumienie Akcjonariuszy, w zwigzku z nim cztonkowie posiadaja tacznie ok. 4,6 min akcji
spotki, ktére stanowig 63,58% udziatu w kapitale zaktadowym. Dotyczyto ono prowadzenia trwatej polityki wobec spotki
i zgodnego wykonywania praw gtosu. W zwigzku z tym istnieje ryzyko podazy akcji ze strony gtéwnych akcjonariuszy.

2. Ryzyko zwigzane z mozliwymi op6znieniami 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 etapdw. Etapy te s zalezne od
pracy zespotow, ktorym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczynic¢ sie do opdznien.

3. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twdrcow 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.

4. 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, powodujg 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.

5. Ryzyko zwigzane z kluczowymi pracownikami
Utrata kluczowych pracownikéw, posiadajgcych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacy zarzadzania spdtka, mogtaby
wptyngé w krotkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci Swiadczonych ustug. W Sredniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac na obnizenie planowanych wynikow spotki.

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

7. 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.

8. Ryzyko niedoktadnosci szacunkéw 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 uzytkownikdéw, co moze w sposdb negatywny wptyngé na popyt na produkty 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 czes¢
przychoddéw realizuje w walutach obcych. Czynnikiem ryzyka jest wystgpienie niekorzystnych zmian kurséw walutowych,
szczegOlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

TEN SQUARE GAMES
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PROFIL SPOLKI | STRATEGIA

Historia

Spotka zostata zawigzana 21 pazdziernika 2011 roku. W pierwszych latach dziatalnosci deweloper postanowit skoncentrowaé
sie na grach udostepnianych za posrednictwem medidéw spotecznosciowych. W lutym 2012 roku premiere miata pierwsza
wersja gry ,Let’s Fish” na przegladarki internetowe. W potowie 2015 podjeto decyzje o zmianie modelu biznesowego
i skoncentrowaniu sie na grach mobilnych. Do grudnia 2015 roku, spdtka wydawata prawie jedynie duze produkcje Evergreen
oraz Legacy, opierajac sie gtdwnie na mikroptatnosciach. W pazdzierniku 2015 roku zostat powotany zespét pracujgcy nad
grami Game Factory, ktore monetyzuja sie poprzez reklamy. W odpowiedzi na wysokie zainteresowanie tematyka wedkarska,
w pazdzierniku 2017 globalng premiere miata gra ,Fishing Clash”, od samego poczatku przeznaczona na urzadzenia mobilne.
20 listopada 2017 roku, Ten Square Games zostat przeksztatcony w spotke akcyjng, a 11 maja 2018 roku zadebiutowat na
GPW.

Opis spotki

Spétka jest polskim deweloperem i wydawca gier mobilnych udostepnianych w modelu F2P (free to play). Ten Square Games
konkuruje na rynku globalnym, a jego tytuty udostepniane sg w wiekszosci krajow na swiecie. Gry na platformy mobilne
dystrybuowane sg gtéwnie za posrednictwem ,,Google Play” oraz ,App Store”. Produkcje spétki dotyczg réznych obszaréow
tematycznych w zakresie segmentdéw mid-core oraz casual, przeznaczonych do szerokiego grona odbiorcéw. Gry typu casual
nastawione sg na gracza preferujgcego nieskomplikowang fabute, ktory na rozgrywke moze poswieci¢ ograniczong ilos¢ czasu.
Natomiast gry z segmentu mid-core cechujg sie uniwersalng tematyka, adresowang do szerokiego grona odbiorcow,
wymagajg wiekszego zaangazowania ze strony gracza.

Porozumienie Akcjonariuszy* — procentowy udziat poszczegdlnych akcjonariuszy w porozumieniu [%]

1,1%
1,9% 0,5%

1,9%

18,9%

= Maciej Popowicz = Arkadiusz Pernal = RafatVogt

Konrad Stabig = Mitosz Kordecki = Wojciech Gattner

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka, *Porozumienie akcjonariuszy zawarte 21.10.2019 r.
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Strategia

Dziatalnos¢ spétki opiera sie na poszukiwaniu i tgczeniu efektywnych modeli gier z segmentu F2P z ciekawymi obszarami
tematycznymi. Celem jest wtgczanie do oferty spdtki nowych rodzajow gier klasy Evergreen, ktére bazujg na dwdch silnikach
pozwalajacych rozszerzy¢ rozgrywke o rywalizacje wielu graczy w czasie rzeczywistym jak i mechanizmy zaktadéw miedzy
uzytkownikami. Biezgcym celem Ten Square Games jest koncentracja na realizacji obecnej kolejki produktowej. Spotka
zaktada produkcje dwéch tytutdéw z klasy Evergreen oraz 100 gier Game Factory rocznie. Celem spotki jest osiggniecie
znaczacej pozycji na rynku globalnym co najmniej w kilku obszarach tematycznych. Ponadto Ten Sqaure Games zamierza
koncentrowac sie na uzyskiwaniu stabilnych przychodéw, wspieranych przez stale udoskonalane techniki monetyzacyjne.

Najwazniejsze produkty

Ten Square Games dzieli swoje gry na trzy klasy: Evergreen, Legacy oraz Game Factory. Pierwsze dwie cechuja sie ztozonoscig
fabuty, nowoczesng szatg graficzng i rozbudowanym zakresem funkcjonalnosci. W zwigzku z tym, wymagajg wiekszych
naktadéw na produkcje niz gry klasy Game Facotry, ktdre opierajg sie na prostocie rozgrywki.

Evergreen

W produkcjach tej klasy, spdtka upatruje dtugotrwaty potencjat na utrzymanie i monetyzacje, stale podnoszac naktady naich
rozwéj. Gry z tego segmentu charakteryzujg sie uniwersalng tematyka (np. sportowa, symulacyjng) cieszacg sie
zainteresowaniem sporego grona graczy, przez co mozna je zaklasyfikowaé do gatunku mid-core. Tytuty te posiadajg
rozbudowany model rozgrywki, zapewniajgcy znaczne mozliwosci w zakresie monetyzacji (aktualnie odbywa sie ona przede
wszystkim poprzez mechanizmy mikroptatnosci, ptatnosci z reklam spetniajg funkcje uzupetniajgcg). Do kategorii Evergreen
spotka zalicza te gry, ktére w fazach sof oraz hard launch’u majg wystarczajacy potencjat na uzasadnione ponoszenie
naktadéw na ich dalszy rozwdj. Produkcje zaliczajgce sie do tej kategorii to: , Let’s Fish” (wersja mobilna), ,,Fishing Clash”.

Game Factory

Produkcje z tej kategorii cechujg sie prostota i przystepng fabuta. Ideg Game Factory byta produkcja gier w segmencie casual,
nastawionych na szerokie grono odbiorcéw. Tytuty tej klasy skierowane sg w gtéwnej mierze na graczy okazjonalnych, ktérzy
ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ czasu, chcg mieé mozliwos¢ szybkiego rozpoczecia rozgrywki jak i powrét do niej po
dowolnym czasie. Monetyzacja gier tej klasy odbywa sie w gtéwnej mierze przez przychody z reklam wyswietlanych w trakcie
rozgrywki. Dzieki niskim jednostkowym kosztom produkcji tego typu gier, mozliwe jest ich masowe wydawanie oraz
utrzymywanie jedynie tych, ktére cieszg sie najwieksza popularnoscia.

Legacy

Gry z kategorii Legacy to duze produkcje, zblizone charakterystykg do klasy Evergreen. Odznaczaja sie rozbudowanym
modelem rozgrywki jak i wysoka jakoscia. Podstawa klasyfikacji do tej kategorii jest fakt identyfikacji przez spotke, na
podstawie danych sprzedazowych, mniejszego potencjatu komercyjnego gry, nieuzasadniajacego dtugotrwatego
angazowania naktadéw na jej rozwdj oraz przeznaczenia znaczacych wydatkéw na marketing. Analogicznie jak w produkcjach
Evergreen, monetyzacja odbywa sie w gtéwnej mierze przez mikroptatnosci oraz w matym stopniu poprzez wyswietlanie
reklam. Produkcje zaliczajace sie do tej kategorii to m.in.: ,Let’s Hunt”, ,Wild Hunt”, ,,Magic Heroes”.

Najwazniejsze produkty

Tytut Przychéd Udziat w przychodach Opis gry
2019 [mIn
PLN]

,Fishing Clash” Gra zrecznosciowo-strategiczna-RPG polegajaca na potawianiu ryb, umozliwiajaca rozgrywke z innymi
206,3 86% graczami (pojedynki PvP, mistrzostwa, tematyczne eventy wedkarskie).

,Lets’ Fish” Symulator towienia ryb, pierowtnie dostepna na przegladarki, jej mobilng wersje stworzono dopiero
14,4 6% w 2014 roku.

,Wild Hunt” 9,1 4% Sportowy symulator polowan / myslistwa.

,Game Factory” Gry o prostej fabule oraz nieskomplikowanym modelu rozgrywki, monetyzowane prawie
11,9 5% wytacznie poprzez wyswietlanie reklam, charakteryzujace sie niskim kosztem wytworzenia.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Nowe tytuty

Tytut Faza produkcji  Opis gry

,SoliTales” Soft launch Solitales to pasjans za darmo, w ktérym gracz wciela sie w projektanta ogrodéw i tamacza tamigtéwek.

,,Flip This House” Soft launch Flip This House to gra z kategorii home design. Jej gtdwnym celem jest projektowanie domu, renowacja i urzadzanie domu. Gracz
dowodzi zespotem, ktdry specjalizuje sie w takich dziedzinach jak projektowanie wnetrz, remont, odbudowa, a takze wycena
domu.

,Hunting Clash” Soft launch Strzelanka sportowa, gracz wciela sie w mysliwego, gra umozliwia rozgrywke z innymi graczami (pojedynki PvP, mistrzostwa).

,,Golf Rush” Produkcja Symulator gry w golfa, tytut ponownie trafit do fazy produkcji, w celu przemodelowania mechanik.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
., spotka
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Struktura przychodéw wedtug klas gier w latach 2015-2018 [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Kwartalna struktura przychodéw gry ,Fishing Clash” vs marketing
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Let’s Fish — $rednie MAU (mln) i miesieczne ARPU (PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kwartalna struktura przychod6éw [min PLN]
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Fishing Clash — srednie MAU (mIn) i miesieczne ARPU (PLN)
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Wild Hunt — §rednie MAU (mlin) i miesieczne ARPU (PLN)
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Przychody gier podobnych do ,,Flip This House” [mIn USD]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Gra Producent Przychody listopad Przychody grudzien
Android ios Android ios
1. My Home - Design Dreams Zentertain 0,3 0,6 0,4 0,6
2. The Sims FreePlay EA 0,3 0,5 0,4 0,6
3. Design Home Crowdstar 3 5 4 6
4, Home Design Makeover Storm 8 studios 0,8 2 0,7 2
5. Sweet House MAFT Wireless 0,03 0,01 0,03 0,01
6. Home Street Supersolid 0,05 0,05 0,04 0,05
7. House Flip fun-gi 0,05 0,02 0,05 0,02
8. Design My Room NPOL Game 0,4 0,3 0,4 0,3
9. Homescapes Playrix 17 22 15 24
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
Przychody gier podobnych do ,Fishing Clash” [mIn USD]
Gra Producent Przychody listopad Przychody grudzien
Android i0S Android i0S
1. Fishing Strike Netmarble 0,06 0,08 0,07 0,06
2. Hooked Inc. Fisher Tycoon 0,1 0,2 0,1 0,2
3. Ace Fishing Com2uS 0,5 0,3 0,7 0,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
Przychody gier podobnych do ,,Golf Rush” [mIn USD]
Gra Producent Przychody listopad Przychody grudzien
Android ios Android ios
1. Golf Clash Playdynamic 4 6 5 6
2. Golf Rival GR Sports Club 1 0,7 1 0,8
3. MiniGolf King PNIX 0,2 0,1 0,2 0,1
4, Golf Battle Miniclip 0,2 0,2 0,2 0,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
Przychody gier podobnych do ,,Hunting Clash” [min USD]
Gra Producent Przychody listopad Przychody grudzien
Android i0S Android i0S
1. Deer Hunter 2018 Glu Games 0,04 0,1 0,04 0,1
2. Deer Hunter Classic Glu Games 0,03 0,04 0,04 0,05
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
Przychody gier podobnych do ,,SoliTales” [min USD]
Gra Producent Przychody listopad Przychody grudzien
Android i0S Android i0S
1. Spider Solitaire Moobility Ware 0,01 0,02 0,01 0,02
2. Fairway Solitare Big Fish Games 0,2 0,4 0,2 0,5

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

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY
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Dom Maklerski BDM S.A.
RYNEK GIER WIDEO

Do najwazniejszych rynkdw z punktu widzenia spotki nalezy Europa, Ameryka Pdtnocna oraz Azja, ktorych taczny udziat
w sprzedazy w 2018 roku wynidst 94% wartosci przychoddw. Stosunkowo wysokie przychody z rynku polskiego (ok. 8%
w 2018 roku) odnoszg sie gtéwnie do wptywow uzyskiwanych z gier przegladarkowych, ktérych dystrybucja prowadzona jest
w gtéwnej mierze przez polskie portale. Udziat przychodéw z rynku polskiego w przychodach Ten Square Games bedzie
sukcesywnie maleé¢ w zwigzku z koncentracjg na produkcjach mobilnych, ktére nastawione sg na globalny model dystrybucji.

Struktura przychodéw ze sprzedazy wedtug rynkéw geograficznych 2016-2018 [%]
80%

70%
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10%

0%

2016 2017 2018
Pozostate Azja Ameryka Pin. B Europa

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rynek, na ktorym dziata spoétka, jest jednym z najszybciej rosngcych segmentdw rozrywki na $wiecie. Wedtug portalu Newzoo,
wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,7 mld USD, a w latach 2018-2022 ma rosna¢ Sredniorocznie 9%,
osiggajgc 196 mld USD w 2022 roku. Za rozwojem tej branzy bedg staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie
przyciggajace nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosé
spoteczenstwa.

Najwiekszym przychodowo regionem jest i w najblizszych latach bedzie Azja, przychody w tym regionie w 2019 siegng
71,5 mld USD, a w 2022 bedzie to kwota 94,1 mld USD. Kolejnym liczagcym sie regionem jest Pétnocna Ameryka, ktéra
z 39,5 mld USD przychodéw w 2019 urosnie do 51 mld USD. Przychody regionu , Europa, Bliski Wschdd i Afryka” w 2019
osiggna 35 mld USD, a do 2022 kwota ta zwiekszy sie o 8,1 mld USD i wyniesie 43,1 mld USD. Udziat Ameryki tacifskiej
w globalnych przychodach bedzie sie ksztattowat na poziomie 4%.

Podziat globalnych przychodéw z gier na regiony
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2018 2019 2020 2021 2022
Amerka tacinska Europa, Bliski Wschod i Afryka Pétnocna Ameryka W Azja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY

13



Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 (mld USD)
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Ameryka taciriska
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Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek gier wideo dzieli sie na pie¢ gtéwnych segmentéw: smartfony, konsole, PC (pobrane/pudetka), tablety, przegladarki.

W 2019 roku najwieksze przychody wygeneruja gry na smartfony 54,9 mld USD (36%), rosnac 11,6% r/r. Na drugim i trzecim
miejscu znajda sie gry na konsole i PC, generujgc odpowiednio 47,9 mld USD (32%), 32,2 mld USD (21%). Tuz za podium
uplasuja sie przychody generowane przez tablety i przegladarki, ktore z roku na rok beda traci¢ udziat w globalnych

przychodach.
Podziat przychodéw w 2019 roku na segmenty
40%
35%
30%
25%
20% $47,9 Bn
15% $32,2 Bn

10%

5%

i3 5 Bn
0%

% udziat
M Przegladarki M Tablety Pobrane/Pudetka - PC Konsole M Smatrfony

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

W najblizszych latach najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodowosci, beda gry na smartfony, ktére sredniorocznie
bedg rosngc¢ o ok. 14%, tym samym w 2022 roku wygenerujg 80,4 mld USD (41%). Do wzrostéw przyczynig sie m.in.

zwiekszajaca sie liczba uzytkownikdéw 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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Najbardziej dochodowe gry mobilne [mid USD]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Gra Przychody Rok Rodzaj Wydawca
wydania

1. Monster Strike 7,2 2013 Puzzle Mixi
2. Puzzle & Dragons 7,0 2012 Puzzle GungHo
3. Clash of Clans 6,4 2012 Strategia Supercell
4, Arena of Valor 6,4 2015 MOBA Tencent
5. Candy Crush Saga 3,9 2012 Puzzle King
6. Pokémon Go 3,3 2016 RPG Nintendo
7. Fate/Grand Order 3,0 2015 RPG Aniplex

Game of War: Fire Age 2,8 2013 Strategia Machine Zone
9. Fantasy Westward Journey 2,5 2015 MMORPG NetEase
10. Clash Royale 2,0 2016 Strategia Supercell
11. Dragon Ball Z: Dokkan Battle 16 2015 RPG Bandai Namco Entertainment
12. Disney Tsum Tsum 15 2014 Puzzle LINE
13. Lineage M 14 2017 MMORPG NCsoft
14. Summoners War: Sky Arena 1,4 2014 Strategia Com2Us
15. Lineage 2 Revolution 1,3 2017 MMORPG NCsoft
16. Hay Day 1,0 2012 Symulator Supercell
17. Boom Beach 1,0 2013 Strategia Supercell
18. Mobile Strike 1,0 2015 Strategia Machine Zone
19. PUBG Mobile 1,0 2018 Battle royale Tencent Games
20. Gardenscapes 0,9 2016 Puzzle Playrix
21. Lords Mobile 0,8 2016 Strategia IGG
22. Knives Out 0,8 2017 Battle royale NetEase
23. QQ Speed Mobile 0,8 - Wyscigi Tencent Games
24. Fortnite 0,8 2018 Battle royale Epic Games
25. Hearthstone 0,7 2014 Karcianka Blizzard Entertainment
26. Tetris 0,5 -- Puzzle The Tetris Company
27. Garena Free Fire 0,5 2017 Battle royale Garena
28. Final Fantasy XV: A New Empire 0,5 2017 Strategia Machine Zone
29. Fire Emblem Heroes 0,5 2017 Taktyczna Nintendo
30. Minecraft 0,5 -- Sandbox Mojang
31. Granblue Fantasy 0,5 2014 RPG Cygames
32. Homescapes 0,4 2017 Puzzle Playrix
33. 8 Ball Pool 0,4 2010 Pool Miniclip
34. Mobile Legends: Bang Bang 0,4 2016 MOBA Moonton

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat graczy

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Profil

Ultimate Gamer
All-round enthusiast
Cloud gamer
Conventional player
Hardware enthusiast
Popcorn gamer
Backseat viewer

Time filler

Charakterystyka

Caly wolny czas i pieniqdze spedza/ wydaje na gry.

Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglgdanie jak inni grajq.

Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqcznie darmowymi grami.

Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy.

Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo matfo czasu na graniu.
Sledzi kontent zwigzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual.

Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra.

Mato zainteresowany tresciq gry. Gra po to by zabic czas.

Srednia
wieku

28
27
28
32
30
29
31
38

Podziat ze
wzgledu na pte¢
(M/K)

65%/35%
65%/35%
59%/41%
62%/38%
60%/40%
54%/46%
57%/43%
39%/61%

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat graczy wsréd mezczyzn i wsréd kobiet

Podziat graczy wsréd mezczyzn

Podziat graczy wsrdd kobiet

= Cloud gamer
= Popcorn gamer

= Backseat viewer

= Popcorn gamer

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

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 3Q’19

Woyniki za 3Q’2019 [min PLN]

3Q'18 3Q'19 zmianar/r 3Q'19PBDM odchyl. 3Q'19P kons. odchyl. 1-3Q’18 1-3Q’19 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 35,4 67,7 90,9% 67,9 -0,3% 67,9 -0,3% 73,7 162,8 120,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 33,4 64,7 93,5% 64,8 0,0% - - 68,2 155,3 127,5%
EBITDA 13,0 22,1 69,5% 21,4 3,4% 21,7 1,7% 28,3 51,0 80,0%
EBIT 12,8 218 69,9% 21,1 4,6% 21,4 1,6% 27,8 50,2 80,4%
Zysk (strata) brutto 12,6 223 76,6% 21,3 5,0% - - 28,2 50,9 80,8%
Zysk (strata) netto 10,2 18,1 77,3% 17,3 3,4% 17,5 4,0% 22,8 41,6 82,6%
Marza brutto ze spredazy 94,4% 95,8% 35,8% - 92,6% 95,3%
Marza EBITDA 36,8% 36,8% 36,8% 32,0% 38,4%  31,3%
Marza EBIT 36,2% 36,4% 36,4% 31,6% 37,7% 30,8%
Marza zysku netto 28,9% 30,2% 30,2% 25,7% 30,9% 25,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Wyniki 3Q’19 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz zblizone do konsensusu. Na kazdym poziomie byty znacznie lepsze
r/r. Do takiego wzrostu przyczynita sie dobra monetyzacja gry ,,Fishing Clash”, ktéra w przeciggu 1-3Q’19 wygenerowata 138,6
mIn PLN przychoddéw (85% wszystkich przychodow spoétki). W ubiegtym roku w tym samym okresie wygenerowata ona kwote
znacznie nizszg, to jest 53,9 min PLN (73% catkowitych przychoddw). Na polepszenie sie sentymentu wokét tego tytutu miaty
wptyw liczne aktualizacje, turnieje, oraz umiejetnie wykorzystywana akcja marketingowa. Na przestrzeni trzech kwartatéw,
spotka wydata na promocje ,Fishing Clash” 50,1 mIn PLN vs 15 min PLN w analogicznym okresie 2018 roku.

We wrzesniu spdtka wraz NetEase udostepnita gre ,Fishing Clash” w sklepie Apple w Chinach (urzadzenia Apple stanowig ok.
20% chinskiego rynku). Wydawca odpowiada za marketing gry na tym rynku. Testy zakornczyly sie sukcesem i wygenerowaty
niewielki przychod. Po ich zamknieciu i czasowym wytgczeniu ptatnosci, przychody z tego rynku nie sg generowane.

W 1-3Q’19 gra , Let’s Fish” wygenerowata 11,0 min PLN (11,8 min PLN w ubiegtym roku), natomiast przychéd z gry ,Wild
Hunt” dzieki licznym aktualizacjom wynidst 6,9 min PLN (2,9 min PLN rok wczesniej).

Marzowo$¢ spétki w 3Q’19 byta na lepszych poziomach zaréwno r/r jak i g/q. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 95,8%,
marza EBITDA 36,8%, marza EBIT 36,4%, a marza netto 30,2% i byty one na najlepszych poziomach na przestrzeni trzech
kwartatéw 2019 roku.

Okres 3Q'19 w spdtce byt czasem wytezonej pracy nad aktualizacjami takich gier jak ,,Fishing Clash”, przebudowa ,,Golf Rush”
oraz rozwoju dwdch gier z segmentu dla kobiet (,Flip This House”, ,SoliTales”), jednej hobbystycznej (,,Hunting Clash”).

Rentownos¢ brutto [%] Rentownos¢ EBITDA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Dnia 08.01.2020 spdtka opublikowata szacunkowe przychody za 4Q’19. W tym okresie deweloper wypracowat 78,4 min PLN
przychoddw, z czego 68,1 min PLN przypada na gre , Fishing Clash” (86% catosci). Szacujemy, ze gra , Let’s Fish” wygenerowata
ok. 3,3 min PLN, ,,Wild Hunt” 2,3 min PLN, natomiast ,,Game Factory” 5,1 min PLN.

Obecnie Ten Square Games pracuje nad weryfikacjg poprawnosci i stabilnosci dziatania gier oraz wdrazaniem niezbednych
poprawek i ulepszen. Ponadto spdtka prowadzi caty czas prace z partnerem Netease zwigzane z uruchomieniem ,Fishing
Clash” na rynku chinskim. Proces uzyskiwania licencji trwa. Aktualnie ,,Golf Rush” przechodzi przez faze przemodelowania
warstwy graficznej oraz interfejsu rozgrywki.

W catym 2019 roku zaktadamy 241,2 min PLN przychodéw, 84,9 min EBITDA oraz 77,1 min PLN zysku netto. W 2020 roku
prognozujemy kontynuacje wzrostu przychoddw, m.in. przez uruchomienie gry ,,Fishing Clash” na rynku chinskim oraz hard
launch gier z segmentu dla kobiet, nad ktérymi aktualnie pracuje spdtka. W catym 2020 roku zaktadamy 333,3 min PLN
przychoddw, 121,8 min PLN EBITDA, oraz 110,4 mIn PLN zysku netto. Ponadto zaktadamy, ze pomimo matej ilosci dostepnych
wysoce wykwalifikowanych oséb w obszarze prowadzenie projektéw deweloperskich, spotce do konca tego roku uda sie
pozyska¢ nowego kluczowego pracownika, dzieki ktéremu bedzie w stanie stworzy¢ kolejne zespoty do pracy nad nowymi
projektami. W 2021 prognozujemy lekki wzrost przychodéw z gry ,Fishing Clash”, prace nad poprawianiem mechanik
i monetyzacji ,Solitales” oraz ,,Flip This House” co pozwoli zwiekszy¢ przychody z tych tytutéw, jak i hard launch ,,Golf Rusha”
i ,Hunting Clasha”, co w konsekwencji przetozy sie na przychody siegajace 432,3 min PLN, 164,0 min PLN EBITDA, oraz 149,0
mIn PLN zysku netto.

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19P*  1Q'20P 2Q'20P 3Q'20p 4Q'20pP
Przychody 14,4 23,9 35,4 41,6 45,3 49,9 67,7 78,4 74,3 77,3 88,4 93,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 12,8 22,0 33,4 39,6 43,4 47,2 64,7 76,2 71,7 74,5 85,6 90,6
EBITDA 6,4 8,8 13,0 16,7 12,5 16,4 22,1 33,9 26,4 26,1 32,1 37,3
EBIT 6,3 8,7 12,8 16,5 12,3 16,1 21,8 33,6 26,0 25,7 31,6 36,9
Zysk brutto 6,2 9,3 12,6 16,7 12,7 15,9 22,3 33,7 26,4 26,0 31,9 37,1
Zysk netto 5,0 7,5 10,2 13,7 10,4 13,1 18,1 35,5 24,0 23,6 29,0 33,8
Marza brutto ze sprzedazy 88,6% 92,3% 94,4% 95,4% 95,8%  94,5%  958%  97,2% 96,5%  96,3% 96,8% 97,0%
Marza EBITDA 448% 37,1% 36,8%  40,2% 27,6% 32,9% 36,8%  43,3% 355%  33,8% 36,3%  40,0%
Marza EBIT 43,5%  36,6%  36,2% 39,7% 27,1% 32,3% 36,4% 42,9% 35,0% 33,2% 35,8% 39,5%
Marza zysku netto 34,7%  31,5%  28,9% 33,0% 22,9% 26,2% 30,2% 45,3% 32,3% 30,5% 32,8% 36,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka *-Dn. 08.01.2020 spétka opublikowata szacunkowe kwartalne przychody za 4Q’19

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Przychody 17,4 27,0 1153 241,2 333,3 4323 5002 514,33 4594 4366 4385 3850 4304 4148
Zyska (strata) brutto ze sprzedazy 12,9 21,2 1079 231,5 322,3 4213 4923 507,1 447,1 4223 422,0 364,6 4079 388,6
EBITDA 4,5 11,4 45,0 84,9 121,8 164,0 191,4 210,1 159,3 142,7 144,5 1399 144,1 1384
EBIT 4,0 109 443 83,8 1202 162,2 189,6 208,1 1572 1409 1426 137,7 1420 1362
Zysk brutto 4,1 10,2 44,8 84,7 121,3 163,7 191,7 210,14 158,8 142,4 144,1 139,2 143,4 137,6
Zysk netto 3,3 8,4 365 77,1 1104 149,0 1744 191,2 1445 1296 131,1 1267 130,5 1252
Marza brutto ze sprzedazy 74,5% 78,4% 93,6% 96,0% 96,7% 97,5% 984% 98,6% 97,3% 96,7% 96,3% 94,7% 94,8% 93,7%
Marza EBITDA 26,0% 42,3% 39,1% 352% 36,6% 37,9% 383% 409% 34,7% 32,7% 33,0% 363% 33,5% 33,4%
Marza EBIT 22,9% 40,2% 38,4% 34,7% 36,1% 37,5% 37,9% 40,5% 34,2% 32,3% 32,5% 358% 33,0% 32,8%
Marza zysku netto 19,0% 31,1% 31,6% 31,9% 33,1% 34,5% 34,9% 37,2% 315% 29,7% 29,9% 32,9% 30,3% 30,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 2,2 2,7 53 4,8 4,7 5,2 54 5,6 5,9 6,3 6,4 6,5 5,9
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,2 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Wartosci niematerialne 1,6 2,2 4,2 3,5 33 3,7 4,0 4,1 4,5 5,0 51 5,2 4,6
Pozostate aktywa trwate 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Aktywa obrotowe 12,4 51,8 107,4 163,9 236,8 259,8 276,0 229,4 211,3 213,1 205,9 212,3 205,8
Naleznosci 4,6 10,7 22,3 30,9 40,0 46,3 47,6 42,5 40,4 40,6 35,6 39,8 38,4
Inne aktywa obrotowe 1,3 1,3 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 6,6 39,8 80,5 128,4 192,2 208,8 223,7 182,2 166,3 167,9 165,6 167,8 162,7
Aktywa razem 14,6 54,5 112,7 168,7 241,6 264,9 281,4 235,0 217,2 219,4 212,3 218,8 211,6
Kapitat wiasny 11,7 42,1 92,5 145,1 211,3 236,8 253,5 206,9 191,9 193,4 189,0 192,8 187,6
Zobowiazania dfugoterminowe 0,3 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Zobowigzania krétkoterminowe 2,6 12,0 19,5 22,9 29,5 27,4 27,1 27,3 24,5 25,3 22,6 25,2 23,3
Zobowiazania handlowe 1,0 2,7 57 7,9 10,3 11,9 12,2 10,9 10,4 10,4 9,1 10,2 9,8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1,6 9,3 13,8 14,9 19,2 15,5 14,9 16,4 14,1 14,9 13,4 15,0 13,5
Pasywa razem 14,6 54,5 112,8 168,7 241,6 264,9 281,4 235,0 217,2 219,4 212,3 218,8 211,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 27,0 115,3 241,2 3333 432,3 500,2 514,3 459,4 436,6 438,5 385,0 430,4 414,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 21,2 107,9 2315 3223 421,3 492,3 507,1 447,1 422,3 422,0 364,6 407,9 388,6
EBITDA 11,4 45,0 84,9 121,8 164,0 191,4 210,1 159,3 142,7 1445 139,9 144,1 138,4
Amortyzacja 0,6 0,7 1,3 1,7 1,8 1,8 2,1 2,1 1,8 19 2,1 2,1 2,2
EBIT 10,9 44,3 83,8 120,2 162,2 189,6 208,1 157,2 140,9 142,6 137,7 142,0 136,2
Saldo dziatalnosci finansowe;j -0,6 0,6 0,9 1,1 1,5 2,1 2,0 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Zysk (strata) brutto 10,2 44,8 84,7 121,3 163,7 191,7 210,1 158,8 142,4 144,1 139,2 143,4 137,6
Zysk (strata) netto 8,4 36,5 77,1 110,4 149,0 174,4 191,2 144,5 129,6 1311 126,7 130,5 125,2
CF [mIn PLN] 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 7,7 41,2 83,4 106,9 148,2 167,8 191,7 151,9 130,6 133,6 131,0 131,1 127,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,4 -1,8 -4,4 -1,2 -1,6 -2,2 -2,3 -2,2 -2,1 -2,3 -2,2 -2,2 -1,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,7 -6,3 -27,3 -57,8 -82,8 -149,0 -174,4 -191,2 -144,5 -129,6 -131,1 -126,7 -130,5
Przeptywy pienigzne netto 4,5 33,2 51,7 47,9 63,8 16,6 14,9 -41,5 -16,0 1,7 -2,3 2,2 -5,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,1 6,7 39,8 80,5 128,4 192,2 208,8 223,7 182,2 166,3 167,9 165,6 167,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,7 39,8 80,5 128,4 192,2 208,8 223,7 182,2 166,3 167,9 165,6 167,8 162,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 326,4% 109,3% 38,2% 29,7% 15,7% 2,8% -10,7% -5,0% 0,4% -12,2% 11,8% -3,6%
EBITDA zmiana r/r 293,5% 88,6% 43,5% 34,6% 16,7% 9,8% -24,2% -10,4% 1,3% -3,2% 3,1% -4,0%
EBIT zmiana r/r 308,0% 89,1% 43,4% 35,0% 16,9% 9,7% -24,4% -10,4% 1,2% -3,4% 3,1% -4,1%
Zysk netto zmiana r/r 333,5% 111,3% 43,3% 34,9% 17,1% 9,6% -24,4% -10,3% 1,2% -3,4% 3,0% -4,0%
Marza brutto na sprzedazy 93,6% 96,0% 96,7% 97,5% 98,4% 98,6% 97,3% 96,7% 96,3% 94,7% 94,8% 93,7%
Marza EBITDA 39,1% 35,2% 36,6% 37,9% 38,3% 40,9% 34,7% 32,7% 33,0% 36,3% 33,5% 33,4%
Marza EBIT 38,4% 34,7% 36,1% 37,5% 37,9% 40,5% 34,2% 32,3% 32,5% 35,8% 33,0% 32,8%
Marza netto 31,6% 31,9% 33,1% 34,5% 34,9% 37,2% 31,5% 29,7% 29,9% 32,9% 30,3% 30,2%
ROE 86,7% 83,3% 76,1% 70,5% 73,7% 75,4% 69,9% 67,5% 67,8% 67,0% 67,7% 66,8%
ROA 67,0% 68,4% 65,4% 61,7% 65,8% 67,9% 61,5% 59,7% 59,7% 59,7% 59,6% 59,2%
Dtug netto -39,8 -80,5 -128,4 -192,2 -208,8 -223,7 -182,2 -166,3 -167,9 -165,6 -167,8 -162,7
Dtug netto / kapitat wiasny -94,5% -87,0% -88,5% -90,9% -88,2% -88,2% -88,1% -86,6% -86,8% -87,6% -87,0% -86,8%
Dtug netto / EBITDA -0,9 -0,9 -1,1 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Dtug netto / EBIT -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
EV 1724,4 1675,5 1627,6 1563,8 1547,2 1532,3 1573,8 1589,7 1588,1 1590,4 1588,2 1593,3
CAPEX / Przychody 2,7% 2,6% 2,1% 2,3% 3,0% 3,4% 3,4% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 3,8%
CAPEX / Amortyzacja 452,6% 549,3% 429,2% 569,6% 860,3% 857,5% 754,9% 930,5% 926,3% 736,0% 798,5% 714,2%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Przychody -6,1% -2,1% -0,8% -1,9% -0,3% 1,0% -0,2% 0,1% 0,5% -0,4% -0,1% -0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,9% 4,1% 2,7% 8,4% 2,3% -37,6% -1,4% 2,6% -121,4% -2,8% 1,1% -5,4%
Wskazniki rynkowe 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/s* 15,3 73 53 4,1 3,5 3,4 3,8 4,0 4,0 4,6 4,1 4,2
P/E* 48,4 22,8 15,9 11,8 10,1 9,2 12,1 13,6 13,4 13,9 13,5 14,0
P/BV* 41,9 19,0 12,1 83 7,4 6,9 8,5 9,1 9,1 9,3 9,1 9,4
P/CE* 222,5 232,0 208,5 188,0 202,6 207,2 192,3 189,0 189,3 185,5 188,5 186,6
EV/EBITDA* 38,3 19,7 13,4 9,5 81 73 9,9 11,1 11,0 11,4 11,0 11,5
EV/EBIT* 38,9 20,0 13,5 9,6 82 7,4 10,0 11,3 11,1 11,5 11,2 11,7
EV/S* 71 50 3,8 31 3,0 33 3,6 3,6 4,1 3,7 3,8 3,6
BVPS 58 12,8 20,0 29,2 32,7 35,0 28,6 26,5 26,7 26,1 26,6 25,9
EPS 5,0 10,6 15,2 20,6 24,1 26,4 20,0 17,9 18,1 17,5 18,0 17,3
CEPS 1,1 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Dywidenda 6,3 27,3 57,8 82,8 149,0 174,4 191,2 144,5 129,6 1311 126,7 130,5
DPS 0,9 3,8 8,0 11,4 20,6 24,1 26,4 20,0 17,9 18,1 17,5 18,0
Dyield 0,4% 1,6% 3,3% 4,7% 8,5% 9,9% 10,9% 8,2% 7,4% 7,5% 7,2% 7,4%
Payout ratio 75,0% 74,9% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 242,5 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 20-81-435

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. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-435

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

sprzedaj 205,6

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTGW 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 god.zma" kurs WIG
cena docelowa publikacji

- 14.01.2020 08:00 CEST 242,5 59275
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
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 przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg 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 trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek 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 1Q’20*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci 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 0 0% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 100% 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 beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktorych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre 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, ktérych 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 stanowig osobistej rekomendaciji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagnac 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 14.01.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 17.01.2020 roku. Data sporzadzenia 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 wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakonczenia prac nad raportem.

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

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 ktdérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga 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/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s 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
okreélona.

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 publikacja.

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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
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 szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw 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 dzier 13.01.2020 roku:

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

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

*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 instrumentéw 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 publiczna takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, 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 najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przyszto$ci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze
BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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