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W ostatnim czasie spétka zakoriczyta przeglad opcji strategicznych i obnizyta o 8% EBITDA na 2021
r. w ramach programu motywacyjnego. Od tamtego momentu kurs akgcji stracit ponad 30%, a jej
kapitalizacja zmniejszyta sie o ponad miliard PLN. Uwazamy jednak, ze ostatnia przecena byta zbyt
gteboka i aktualne poziomy cenowe nie oddaja odpowiednio wartosci spotki. Ponadto zarzad
spotki caty czas dysponuje mandatem do przeprowadzenia buy-backu, ktérego uruchomienie w
najblizszym czasie bytoby naszym zdaniem potwierdzeniem stéw zarzadu, co do wiary w
maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy. Spétka caly czas dynamicznie sie rozwija, w
najblizszym czasie sentyment do podmiotu moze wspierac zblizajacy sie debiut ,Fishing Clasha”
na Androidzie w Chinach oraz 2-3 soft launche/ technical launche nowych gier (jeszcze w tym
roku), czy wyraine ostabienie PLN do USD. W zwigzku z powyiszym, pozytywnie patrzymy
zaréwno na krotko jak i dtugoterminowe perspektywy Ten Square Games, stad utrzymujemy nasze
zalecenie KUPUJ jednoczes$nie obnizajac cene docelowg do 549 PLN/ akcje (61% powyzej obecnej
ceny rynkowej).

»Fishing Clash” — po rekordowym 2020 roku napedzanym lockdownami, w ktérym gra wypracowata
ok. 562,3 miIn PLN ptatnosci, przyszedt 2021 r. Okres ten dla deweloperéw mobilnych okazat sie
o wiele bardziej wymagajacy — luzowanie obostrzen, zmiana polityki prywatnosci (iOS), co
przyczynito sie do probleméw z lepszym namierzaniem potencjalnych klientéw i w konsekwencji
mniej skutecznymi kampaniami pozyskiwania uzytkownikdw. Pomimo tych trudnosci FC wypracowat
w 1-3Q'21 362,3 min PLN ptatnosci (-11,0% r/r). Spodziewamy sie, ze dzieki rynkowi chiriskiemu
przychody z tego tytutu w 2022 roku bedg ksztattowaty sie na poziomie ok. 40 min PLN miesigcznie.

»Hunting Clash” — na przestrzeni 1-3Q’21 tytut wypracowat 84,4 min PLN ptatnosci. W lipcu’21 dzieki
wprowadzeniu nowych tresci i funkcji udato sie osiggnaé¢ rekordowy poziom 11,5 min PLN
przychoddw, niestety w kolejnych miesigcach nie utrzymano tej tendencji i gra zaliczyta spadek na
przestrzeni sierpnia-wrze$nia do poziomdéw ok. 8,4 min PLN/miesigc. Uwazamy, ze degresja ta, to
efekt m.in. perturbacji zwigzanych z nowa polityka prywatnosci iOS. Spdtka ma szczegdtowy plan na
rozwdj tego tytutu na 2022 rok. Liczymy, ze w zwigzku z tym, jak i przejsciem przez okres
dostosowawczy (i0S), w przysztym roku zobaczymy ponowny wzrost dynamik HC, a przychody bedg
ksztattowac sig na poziomie ok. 10-15 min PLN/ miesigc.

Rortos — wioska spotka na poczatku lipca 2021 zostata przejeta przez TEN za 45 min EUR bez
uwzgledniania poziomu gotéwki i zadtuzenia. Posiada 3 gry w fazie live i 3 w dewelopmencie.
Najwazniejszymi tytutami sa: ,Airline Commander” (90 tys. USD przychoddw w pazdzierniku wg. ST),
»Real Flight Simulator” (200 tys. USD), ,Extreme Landings” (37 tys. USD). W fazie produkgcji
natomiast, znajduja sie takie projekty jak ,Warplanes”, ktérego soft launch przewidywany jest
jeszcze na ten rok. Spodziewamy sig, ze jej udziat w przychodach 3Q’21 wynosit ok. 5,4 min PLN.
Szacujemy, ze w zwigzku z uruchomienie UA na portfelu gier Rortosu, spétka w 2022 roku bedzie
w stanie doktadac od siebie ok. 2-3 mIn PLN przychodéw/miesigc.

Nadchodzace nowe tytuty — obecnie TEN pracuje, nad rozwojem 6 nowych projektéw. Spodziewamy
sig, ze jeszcze w tym roku spotka wyda 2-3 gry w fazie SL/TL i beda to nastepujgce tytuty:
»Warplanes”, ,Undead Clash” (naszym zdaniem ten projekt ma najwiekszy potencjat ze wszystkich
nowych realizowanych produkcji - swojg mechanikg przypomina gry FC, HC, czyli produkty w ktérych
spotka odniosta najwiekszy sukces) oraz jeden z projektow realizowanych w warszawskim zespole
,Projekt Tokyo”. Natomiast w przysztym roku pojawia sie takie tytuty jak ,Football Elite” czy ,Projekt
Osaka”. A efekty zmian w grze , Airline Commander” (Projekt Verne) bedg juz widoczne w 2H'22.

Buy-back — zarzad dysponuje skupem do 670 tys. akcji wtasnych (ponad 9% kapitatu) po cenie w
przedziale 200-600 PLN i terminie do czerwca 2022r. Jego uruchomienie bytoby naszym zdaniem
potwierdzeniem stéw zarzadu, co do wiary w maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy, poprzez
skoncentrowanie sie na aktualnej strategii.

Zakoriczenie przegladu opcji strategicznych — spotka wzbudzita duze zainteresowanie inwestoréw
strategicznych i finansowych, jednak przez zmiany, ktére miaty miejsce na rynku gier mobilnych
w tym czasie i fakt koncentracji wiekszosci przychoddw na jednym tytule, nie doszto do pozytywnego
rozstrzygniecia tego procesu (na co liczylismy). TEN aktualnie koncentruje sie na obecnej strategii.
Uwazamy jednak, ze jezeli uda mu sie zdywersyfikowac swoje portfolio o nowe projekty, ktére beda
miaty istotny udziat w przychodach, wtedy prawdopodobnie ponownie wréci do tego procesu.

Zmiany w Programie Motywacyjnym — TEN obnizyt do 8% powtarzalng EBITDA na 2021 r. w ramach
programu motywacyjnego do max. 228,9 min PLN, przez co stracit wiele w oczach inwestoréw.
Spotka ttumaczy ten ruch, checig utrzymania wykwalifikowanych pracownikéw, co przy tak
konkurencyjnych rynku bez bodzcéw w postaci PM, moze by¢ ciezkie do zrealizowania.

2018 2019 2020 2021P 2022p 2023p
Przychody [min PLN] 1153 2411 578,2 660,6 755,5 840,2
EBITDA [min PLN] 45,0 85,7 174,9 196,1 243,7 257,2
EBITDA skoryg. [min PLN] 45,0 86,3 226,4 229,4 286,8 263,2
EBIT [mln PLN] 44,3 84,6 171,8 188,2 239,9 250,5
Wynik brutto [min PLN] 44,8 84,6 170,9 189,6 242,7 253,4
Zysk netto [min PLN] 36,5 76,4 151,6 171,3 219,4 229,1
P/BV 59,0 26,8 10,4 8,2 5,7 5,5
p/E 68,1 32,3 16,4 14,7 11,5 11,0
EV/EBITDA 54,3 27,9 12,8 12,5 9,6 9,1
EV/EBIT 55,1 28,3 13,1 13,0 9,7 9,3
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Wycena DCF [PLN] 577
Wycena poréwnawcza [PLN] 439
Wycena koricowa [PLN] 549
Potencjat do wzrostu 61%
Koszt kapitatu 9%
Cena rynkowa [PLN] 341
Kapitalizacja [mIn PLN] 2525
llo$¢ akcji [mln. szt.] 7,4
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 554
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 338
Stopa zwrotu za 3 mc -34,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -23,2%
Stopa zwrotu za 9 mc -38,5%
Struktura akcjonariatu:

Porozumienie Akcjonariuszy 41,7%
Pozostali 58,3%

Krzysztof Tkocz

180%

130%

80%

30%

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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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 wartos¢ 1 akcji na poziomie 577 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢
1 akcji réwna 439 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 4,1 mld PLN, czyli 549 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 577
Wycena poréwnawcza 20% 439
Wycena 1 akcji Ten Square Games [PLN] 549

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Fishing Clash” — po rekordowym 2020 roku napedzanym lockdownami, w ktérym gra wypracowata ok. 562,3 min PLN
ptatnosci, przyszedt 2021 r. Okres ten dla deweloperéw mobilnych okazat sie o wiele bardziej wymagajacy — luzowanie
obostrzen, przetozyto sie na mniejsze zainteresowanie tym rodzajem rozrywki, oliwy do ognia dodat Apple, ktéry
zaktualizowat polityke prywatnosci na swoich urzgdzeniach, co przyczynito sie do probleméw z lepszym namierzaniem
potencjalnych klientéw i w konsekwencji mniej skutecznymi kampaniami pozyskiwania uzytkownikéw. Pomimo tych
trudnosci FC wypracowat w 1-3Q’21 362,3 miIn PLN ptatnosci (-11,0% r/r).

Pod koniec 2Q’21 ,,Fishing Clash” zostat dodany do Apple Store w Chinach. Juz w lipcu gra wspieta sie do poziomu 200 najlepiej
monetyzujgcych sie gier na tym rynku, caty czas utrzymujac sie na wysokich pozycjach. W zwigzku z umowa dystrybucyjna
z firma NetEase dotyczgca wspomnianej destynacji, to ona bedzie odpowiadata za marketing gry w tym kraju, stad TEN bedzie
rozpoznawat przychdéd pomniejszony juz o UA i inne koszty. Spodziewamy sie, ze na czysto dla TEN bedzie zostawato ok. 20%
z generowanych przychoddéw przez FC. W ramach tej umowy polski deweloper jest odpowiedzialny za utrzymanie produktu
i doktadanie kontentu. Szacujemy, ze gra na rynku chinskim wypracowata dla sp6tki w 3Q’21 ok. 0,5 min PLN. Liczymy, ze
w najblizszych tygodniach ,Fishing Clash” zadebiutuje na rynku chiriskim na urzadzeniach z systemami Android.

Spodziewamy sie, ze w tym roku tytut ten, jest w stanie wypracowac 481,2 min PLN ptatnosci, przy UA na poziomie 92,0 min
PLN. Liczymy na utrzymanie podobnych pozioméw w 2022 roku, ze wzgledu na kontrybucje FC w Chinach (szacujemy, ze
bedzie odpowiadat za 6,4% czyli ok. 32,9 min PLN).

»Hunting Clash” — gra pod koniec 2019 zadebiutowata w fazie SL, a jej hard launch nastgpit pod koniec sierpnia’20. Od
tamtego momentu zdgzyta wygenerowac ok. 101,5 min PLN ptatnosci, z czego w samym 1-3Q’21 84,4 min PLN. Na ponizszym
wykresie widag, iz najlepszym miesigcem w wykonaniu tego projektu byt lipiec, w ktérym wypracowat 11,5 min PLN ptatnosci
przy UA na poziomie 5,3 min PLN. W catym 3Q’21 wygenerowat 28,2 min PLN co daje $rednio 8,4 mIn PLN na sierpien-
wrzesien. Uwazamy, ze spadek ten to efekt perturbacji zwigzanych z nowga polityka prywatnosci iOS, stad po okresie
dostosowawczym liczymy, na jego ponowny wzrost dynamik. Szacujemy, ze w catym 2021 roku ,Hunting Clash” wypracuje
114,3 min PLN ptatnosci, przy UA na poziomie 62,0 min PLN. Liczymy, ze dzieki nowym aktualizacjg, wprowadzaniu nowego
kontentu przychody generowane w 2022 roku wzrosng do poziomu 180,6 min PLN, przy UA na poziomie 72,2 min PLN.

Miesigczna struktura przychodéw gry ,,Hunting Clash” vs marketing
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Rortos - na poczatku lipca 2021 r. spdtka zostata przejeta przez TEN za 45 min EUR bez uwzgledniania poziomu gotowki
i zadtuzenia. Spdtka ta w 2020 roku wypracowata 5,9 min EUR przychodéw (+27% r/r), 4,6 min EUR EBITDA (78% marza) i gry
z jej portfela zostaty pobrane 25 min razy. Spodziewamy sie, ze jej udziat w przychodach 3Q’21 wynosit ok. 5,4 min PLN.

Spotka posiada 3 gry w fazie live i 3 w dewelopmencie. Do najwazniejszych tytutéw naleza: , Airline Commander” (90 tys. USD
wypracowanych w pazdzierniku wg. ST), ,Real Flight Simulator” (200 tys. USD), ,,Extreme Landings” (37 tys. USD). W fazie
produkcji natomiast, znajduja sie takie projekty jak ,Warplanes”, ktérego soft launch przewidywany jest jeszcze na ten rok.

Pragniemy zauwazy¢, iz wyniki osiggane przez portfolio Rortosu, byty wypracowane wytgcznie dzieki ruchowi organicznemu,
bez prowadzenia kampanii pozyskiwania uzytkownikdéw. Spodziewamy sie, ze dzieki potencjatowi synergii - wdrozenia UA
oraz wykorzystania know-how TSG w zakresie rozwoju produktéw, Rortos przeskaluje swoje portfolio. Szacujemy, ze w 2021
nowo pozyskany podmiot doda od siebie ok. 10,8 min PLN przychodéw. W 2022 roku spodziewamy sie stopniowego
zwiekszania kampanii marketingowych, co przetozy sie na wzrost monetyzacji portfela wtoskiej spétki — 31,0 min PLN
przychoddéw przy UA na poziomie 7,7 min PLN. Podmiot ten szerzej opisujemy w rozdziale ,,Produkty spotki”.

Przychody gier z segmentu symulatoréw podobnych tematycznie do produkcji Rortosu [min USD]

Gra Producent Przychody pazdziernik 2021
Android i0S
1. Gunship Battle Total Warfare JOYCITY Corp. 2,0 1,0
2. Airlines Manager Playrion 0,1 0,1
3. Infinite Flight Simulator Infinite Flight 0,1 0,2

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

Nadchodzace nowe tytuty:

»,2Undead Clash” — tytut jest aktualnie w fazie testow produkcyjnych. Swojg mechanikg przypomina gry ,,Fishing Clash” oraz
,Hunting Clash”, czyli produkty w ktérych spdtka odniosta najwiekszy sukces i posiada najwieksze know-how jezeli chodzi
o ich rozwdj i skalowanie. Tematyka zombie cieszy sie duzym zainteresowaniem na catym Swiecie, o czym swiadczyé moze
np. sukces komercyjny serialu , The Walking Dead” czy wysoka sprzedaz gry ,Dying Ling” od Techlandu. Naszym zdaniem
,Undead Clash” ma najwiekszy potencjat ze wszystkich nowych realizowanych produkcji. Spodziewamy sie, ze jeszcze w tym
roku trafi do fazy technical launch. Liczymy, ze zacznie on juz kontrybuowa¢ do wynikéw w przysztym roku. Projekt ten szerzej
opisujemy w rozdziale ,Produkty spotki”.

Przychody gier podobnych do ,,Undead Clash” [min USD]

Gra Producent Przychody pazdziernik 2021
Android ios
The Walking Dead: Road to
1. Survival Scopely 1.0 06
2. Leftto Survive MY COM 0,5 0,4
3. Last Day on Earth Kefir! 1,0 1,0
Dawn of Zombies: Survival
4. after the Last War Royal Ark 0.2 01
The Walking Dead No Man's Next Games 04 03
5. Land
6. Zero City MY COM 0,4 0,3

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

Wybrane screeny z pierwszych wersji gry ,Undead Clash”

F.

LOCATIONS .

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

»Football Elite” — projekt, w ktérym spétka wchodzi w nowy segment gier sportowych opartych o mechanike slot. Tytut ten
jest dedykowany m.in. fanom footballu amerykanskiego, ktérych liczba jest w samych Stanach Zjednoczonych szacowana na
okoto 150 mlIn 0s6b (ponad 60% tej populacji interesuje sie ta dyscypling). Spodziewamy sie jego SL na poczatku 2022 roku.
Sezon NFL trwa zazwyczaj w okresie od wrzesnia do grudnia, tym samym bytby to idealny moment na global launch gry.
W zwigzku z tym, iz spétka nie posiada doswiadczenia w rozwijaniu i monetyzowaniu gier opartych o wyzej wspomniang
mechanike, liczymy sie z jej Srednim potencjatem komercyjnym. W 2023 roku zaktadamy, ze wygeneruje ok. 18,3 min PLN
przychoddw, przy UA na poziomie 7,3 min PLN.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY
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Przychody gier podobnych do ,,Football Elite” [mIn USD]

Gra Producent Przychody pazdziernik 2021
Android i0S
Madden NFL 22 Mobile EA 10 30
1. Football
2. Retro Bowl New Star Games 0,1 0,1

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

Woybrane screeny z pierwszych wersji gry ,,Football Elite”

sr.}x +

FOOTBALL

08:00 AM
Hawks g Madison Raiders

PREPARE VOUR TEAM LEAD vnunmm 0 \nnnnv BECOME A CHAMPION

— —

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

»Projekt Tokyo” i ,Projekt Osaka” — oba projekty realizowane przez studio w Warszawie, sg to gry hybrydowe z silnymi
elementami social. Pierwszy z nich jest w fazie testow produkcyjnych i spodziewamy sie, ze jeszcze do kornca tego roku
przejdzie do soft launchu. Drugi z nich natomiast jest w pre-produkc;ji i jego SL planowany jest na 2022 rok. Naszym zdaniem
gry beda przypominaty takie tytuty jak ,,Coin Master” (w samym pazdzierniku gra wygenerowata 75 mln USD przychoddéw —
ST), czy ,Ulala: Idle Adventure”. Zaktadamy, ze tylko jeden z nich bedzie dalej rozwijany.

»Projekt Verne”/ Airline Commander - Ten Square Games zdecydowato o przeniesieniu oséb pracujgcych dotad nad gra
symulacyjna, nazywang roboczo ,Verne", do prac nad nowa wersjg tytutu "Airline Commander" z portfela niedawno przejetej
spotki Rortos. Tytut ten znajduje sie w fazie live, stad wszystkie zmiany dokonywane w tej produkcji, bedzie mozina
automatycznie $ledzi¢. Spodziewamy sie, ze pierwsze efekty beda dostrzegalne/ przetozg sie na wzrost przychodéw w 2H’22.

Buy-back - zarzad dysponuje skupem do 670 tys. akcji wtasnych po cenie w przedziale 200-600 PLN, w celu ich umorzenia,
wymiany na akcje lub udziaty w toku dokonywanych przez spétke przejec lub rozdysponowania przez zarzad w inny sposéb.
tacznie na skup moze zostac przeznaczona kwota 134 min PLN. Akcje majg by¢ nabywane w terminie dwunastu miesiecy od
dnia podjecia uchwaty ZWZ czyli od 23.06.2021.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami oraz dtugoterminowymi perspektywami rozwoju firmy, radzimy wykorzystac ostatnia
przecene kursu akcji w reakcji na zakoriczenie przegladu opcji strategicznych i zmiany w Programie Motywacyjnym, uwazajac
ja za przereagowang. Wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowg 549 PLN/akcje, czyli 61% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Gtéwne zatozenia

2017 2018 2019 2020 2021P | 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P 2029P  2030P

Przychody (min PLN) 27,0 1153 241,1 578,2 660,6 i 7555 840,2 10043 10984 11435 1213,0 12953 1417,0 15325
Fishing Clash 3,8 838 2065 561,7 4812 i 513,3 4729 477,2 416,7 309,8 2342  148,7 92,8 71,3

- w tym Chiny - - - - 5,7 329 340 35,7 37,4 34,5 31,7 27,3 23,4 20,2
Let's Fish 12,8 165 152 165 14,3 i 10,8 7,7 5,4 3,8 2,4 1,6 1,0 0,7 0,4
Wild Hunt 0,9 4,9 9,6 154 13,2 9,7 6,9 4,8 3,4 2,2 1,4 0,9 0,6 0,4
Inne 9,6 52 106 160 11,4 9,7 8,3 5,8 41 2,6 1,7 1,1 0,7 0,5
Rortos 0,0 0,0 0,0 0,0 10,8 | 31,0 364 41,3 44,7 45,4 46,0 46,7 47,4 48,1
Hunting Clash 0,0 0,0 0,0 15,7 114,3 | 180,6 256,2 303,9 283,8 249,1 218,6 191,8 168,3 147,7
Football Elite 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18,3 43,1 60,0 64,3 68,2 72,3 71,2 70,1
Undead 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 22,9 64,9 163,2 265,2 340,5 354,3 368,6 383,5
Projekt Tokyo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Osaka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 35 33,5 59,9 72,5 70,4 68,3 66,2 64,3
Projekt Verne/ Airline Commander 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,2 24,4 37,4 58,3 75,1 70,6 66,4 62,5
Projekt 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,4 44,9 59,0 76,0 74,4 73,0
Projekt 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,6 74,6 167,8 305,8 353,2
Projekt 3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28,5 49,9 71,9
Projekt 5 0,0 0,0 0,0 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22,8
Projekt 7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,6 40,6 55,4 70,2
Projekt 8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,6 48,5 69,8
Projekt 9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt 10 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 22,8
USD/PLN 3,777 3,613 3,839 3,896 3,866 | 4,101 4,106 4,034 3,964 3,964 3,964 3,964 3,964 3,964

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

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%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz wspétczynnika beta
=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2021 roku zaktadamy 660,6 min PLN przychodéw. Na wyniki tego okresu, jak zwykle najwiekszy wptyw bedzie miata
monetyzacja gry ,Fishing Clash”. Szacujemy, ze w omawianym okresie wygeneruje 481,2 min PLN przychodoéw, przy UA
na poziomie 92,0 min PLN. Prognozujemy, ze ,Hunting Clash” wypracuje w 2021 roku 114,3 mIn PLN przychoddw, przy
UA na poziomie 62,0 mIn PLN. Natomiast jezeli chodzi o gry: , Let’s Fish” oraz ,,Wild Hunt” i ich kontrybucje do wynikdw,
zaktadamy odpowiednio 14,3 min PLN/13,2 min PLN. Wedtug naszych prognoz caty 2021 roku Ten Square Games
zakonczy z wynikiem EBITDA na poziomie 196,1 min PLN (skoryg. EBITDA = 229,4 mIn PLN) oraz 171,3 min PLN zysku
netto.

= Fishing Clash” bez Chin - w 2022 roku zaktadamy utrzymanie sie przychoddéw na poziomie ok. 36-37 mIn PLN/miesigc
przy UA w granicach ok. 8 min PLN. FC na rynku chiinskim powinien dotozy¢ od siebie 32,9 mIn PLN. Liczymy na wzrost
monetyzacji gry ,,Hunting Clash” do poziomu 10-15 min PLN/miesigc przy UA ok. 6 min PLN. Jezeli chodzi o Rortos, to
zaktadamy, ze wygeneruje on w 2022 roku blisko 31,0 mIn PLN przychoddéw oraz EBITDA na poziomie ok. 14,3 min PLN.

= Rortos — na poczatku lipca Ten Square Games przejat wioskg firme Rortos obejmujac 100% kapitatu zaktadowego. Cena
nabycia zostat ustalona na poziomie 45 min EUR, bez uwzglednienia poziomu gotédwki i zadtuzenia,
w oparciu o mnoznik zysku EBITDA za 2020 rok znormalizowanego o kapitalizacje kosztdw osobowych na poziomie 9,8x
EV/EBITDA. Ponadto, sprzedajagcym bedzie przystugiwato dodatkowe wynagrodzenie zalezne od wynikéw Rortos
w okresie od 1.07.2021 do 31.12.2025, wyliczone zgodnie z formutg uzgodniong w umowie w maksymalnej kwocie nie
wyzszej niz wynik EBITDA osiggniety przez Rortos w adekwatnym okresie. — uwzgledniamy ptatnosci w postaci
maksymalnej kwoty EBITDA.

= Spédtka ma w produkcji 6 nowych gier, liczymy, ze jeszcze 2-3 z nich bedg miaty swdj soft launch/technical launch w tym
roku. Naszym zdaniem najwiekszy potencjat komercyjny ma gra ,,Undead Clash” (swoja mechanika przypomina gry FC,
HC, czyli produkty w ktdérych spdtka odniosta najwiekszy sukces) i zaktadamy, ze juz w przysztym roku zacznie
kontrybuowaé do wynikéw grupy.

= Spodziewamy sie dalszej rozbudowy zespotu. Na koniec 2Q’21 w Ten Square Games pracowato 386 oséb. Szacujemy, ze
zespot pracujacy nad grg ,Fishing Clash” to ok. 100 oséb, nad ,Hunting Clash” ok. 60-65, ,Undead Clash” (ok. 30),
,Football Elite” (ok. 30), ,Projekt Tokyo”, ,Projekt Osaka” oraz ,Verne” (po ok. 10 na projekt), a Rortos to ok. 20 oséb.

= Zaktadamy, ze realizowane projekty bedg miaty budzety siegajace od ok. 2 min PLN do 4,5 min PLN.

= Szacujemy, ze blisko 1/4 realizowanych nowych projektow przez spdtke okaze sie nie warta dalszego rozwijania, a tylko
1/10 projektow bedzie miat szanse zblizy¢ sie do sukcesu gry ,Fishing Clash”, a reszta to gry o $rednim i matym sukcesie
komercyjnym.

= Program motywacyjny —od 20 maja 2020 roku spotka 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 ogdlnego zarzadu, niezwigzany z wyptywem gotowki).

=  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
efektywnga stope podatkowg uwzgledniajgc IP BOX na poziomie 9,6%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope
podatkowa w wysokosci 19%.

= Polityka dywidendowa spétki zaktada przeznaczenie do 75% skonsolidowanego zysku netto, w zaleznosci od potrzeb
i plandw inwestycyjnych. Dlatego oczekujemy w 2022 roku wyptaty dywidendy na poziomie 75% zysku netto z 2021 roku.
Utrzymujemy Payout ratio do 2023 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 2020 roku czyli 236,6 min PLN.

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

= Do obliczen przyjelismy ok. 7,4 min akcji — uwzgledniamy rozwodnienie zwigzane z PM21-22.

= Konicowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 17 listopada 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 4,3 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
577 PLN.
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Model DCF

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 578,2 660,6 7555 8402 10043 10984 11435 12130 12953 14170 15325
EBIT [mIn PLN] 171,8 1882 2399  250,5 2574 2763  312,0 317,8 3183 3430 3776
Stopa podatkowa 11,3%  9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Podatek od EBIT [min PLN] 19,4 18,1 23,0 24,1 24,7 26,5 29,9 30,5 30,6 32,9 36,2
NOPLAT [min PLN] 152,3 1701 216,8 226,5 232,6 249,8 282,0 287,3 287,7 310,1 341,3
Amortyzacja [mIn PLN] 31 4,2 3,9 6,6 6,9 6,7 7,5 9,6 8,7 10,6 11,8
CAPEX [min PLN] -3,8 -15,0 -10,1 -10,7 -11,4 -11,6 -12,1 -12,5 -12,9 -13,2 -13,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 26,3 -6,5 -6,5 -6,0 -10,1 -5,1 -2,3 -3,6 -4,3 -6,3 -6,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 00 -2104 -14,3 -15,9 -18,5 -20,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 177,9 -57,6 189,7 200,6 199,5 219,7 275,1 280,8 279,3 301,2 333,7
DFCF [min PLN] 1779 -57,0 172,2 1670 1525 1540 1769 1657  151,2 1495  152,0
Suma DFCF [mIn PLN] 1384,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 5978,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2723,4
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 4107,4
Dtug netto 2020 [mIn PLN] -236,6
Dywidenda 2021 [min PLN] 72,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 42714
llos¢ akeji [mIn szt.]* 7,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 577
Przychody zmiana r/r 14,2%  14,4%  11,2% 19,5% 9,4% 4,1% 6,1% 6,8% 9,4% 8,1%
EBIT zmiana r/r 9,5% 27,5% 4,5% 2,7% 7,4% 12,9% 1,9% 0,1% 7,8% 10,1%
FCF zmiana r/r 11,6%  27,5% 4,5% 2,7% 7,4% 12,9% 1,9% 0,1% 7,8% 10,1%
Marza EBITDA 291%  323% 306% 263% 258% 27,9% 27,0%  252%  250%  25,4%
Marza EBIT 285%  31,7%  29,8%  25,6%  252%  27,3%  262%  24,6% 242%  24,6%
Marza NOPLAT 25,7% 28,7% 27,0% 23,2% 22,7% 24,7% 23,7% 22,2% 21,9% 22,3%
CAPEX / Przychody 2,3% 1,3% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 356,7% 262,2% 161,2% 164,7% 174,2% 160,5% 130,1% 148,1% 124,2% 113,8%
Zmiana KO / Przychody 1,0% 0,9% 0,7% 1,0% 0,5% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 7,9% 6,9% 7,1% 6,2% 5,4% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-liczba akcji uwzglednia rozwodnienie zwigzane z PM21-22
Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

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 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 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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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%
0,9 573 601 635 674 722 780 853 946 1071
1,0 531 555 582 615 653 699 755 825 915
1,1 494 515 538 564 596 632 676 730 798

beta

1,2 463 480 499 521 547 577 612 655 707
1,3 434 449 466 484 506 530 559 593 634
1,4 409 422 436 452 470 491 514 542 575
15 386 397 410 423 439 456 476 499 526

Zrédto: 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% 665 706 755 815 889 984 1109 1283 1539

4% 547 573 602 637 679 729 791 869 971

. 5% 463 480 499 521 547 577 612 655 707

Premia za
ryzyko

6% 400 412 425 440 457 476 498 524 554

7% 351 360 369 380 392 405 419 436 455

8% 313 319 326 334 342 351 362 373 386

9% 281 286 292 297 303 310 318 326 335

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 15 1,6 1,7

3% 1234 1134 1052 984 926 877 834 796 763

4% 899 831 775 729 690 656 627 602 580

. 5% 700 651 611 577 549 525 503 485 469

Premia za
ryzyko

6% 569 532 501 476 455 437 421 407 395

7% 476 448 424 405 388 374 362 351 341

8% 408 386 367 351 338 327 317 309 301

9% 356 338 323 310 299 290 283 276 270

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest na Swiatowych deweloperach gier mobilnych. Wycena do
spotek globalnych sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 439 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci vs poréwnywalne
spotki, uwzgledniamy jg w naszej wycenie, nadajac jej wartosé 20%.

Wycena poréwnawcza do deweloperéw gier mobilnych

P/E EV/EBITDA

2021P 2022pP 2023P 2021P 2022pP 2023P
PLAYTIKA HOLDING 31,1 20,1 17,5 10,6 9,2 7,9
ZYNGA INC- CLA 20,3 17,0 14,3 12,7 10,6 81
G5 ENTERTAINMENT AB 19,8 15,2 13,3 10,8 8,5 7,2
ROVIO ENTERTAINMENT OY 21,2 20,4 19,8 10,1 9,7 9,1
DENA CO LTD 8,4 9,8 9,4 6,9 5,1 43
NETMARBLE CORP 43,7 29,6 26,3 35,1 22,9 20,6
HUUUGE GAMES 13,9 9,4 8,3 6,8 4,0 2,7
Mediana 20,3 17,0 14,3 10,6 9,2 7,9
Ten Square Games* 12,3 9,6 10,7 10,6 8,1 8,9
Premia/dyskonto dla Ten Square Games 60,8% 56,5% -25,0% 100,0% 88,2% 12,6%
Wycena wg wskaznika 560,8 604,0 455,0 341,2 383,6 305,9
Waga roku 10% 45% 45% 10% 45% 45%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 533 344
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 439
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg *-skoryg. EBITDA i zysk netto

Zachowanie kursow od listopada 2020 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN]
2021P 2022P 2023P
Przychody BDM 660,6 755,5 840,2
Przychody konsensus 685,0 786,8 893,3
Réznica -3,6% -4,0% -5,9%
EBITDA BDM 196,1 243,7 257,2
EBITDA konsensus 198,4 243,4 278,8
Réznica -1,2% 0,1% -7,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Program motywacyjny na lata 2021-2022 [mIn PLN]
Skorygowana EBITDA Poprzedni cel Aktualny cel Prognoza BDM réznica
2021 248,8 228,9 229,4 -0,2%
2022 251,3 251,3 286,8 -12,4%

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

1. Ryzyko zwigzane z ABB
Na poczatku 2020 roku akcjonariusze spétki (Maciej Popowicz oraz Arkadiusz Pernal) sprzedali 13,31% akcji (963 tys.) po cenie
230 PLN, rok pdzniej ponownie sprzedali kolejny pakiet, tym razem 710,4 tys. (9,78%) po cenie 500 PLN. Istnieje ryzyko, ze
w kolejnych okresach ponownie dojdzie do kolejnych transakcji. Uwazamy jednak, ze ze wzgledu m.in. na atrakcyjng wycene,
brak przyjecia oferty od inwestoréw strategicznych, ryzyko to jest aktualnie na niskim poziomie.

2. Zmiany w programie motywacyjnym
W zwigzku z ostatnim obnizeniem o 8% powtarzalnej EBITDA na 2021 r. w ramach programu motywacyjnego, istnieje ryzyko
kolejnych zmian. Liczymy jednak, ze spdtka potrafi wyciggac wnioski i nie dopusci do takiej sytuacji.

3. Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Apple
W zwiazku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych zostato znacznie
utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkow, przetozy sie
na gorszg efektywnos¢ UA.

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

5. 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 spotce dynamicznie sie rozwijac.

6. 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. Nieustannie pojawiajgce sie nowe produkcje, powodujg ryzyko spadku
zainteresowania okreslonymi grami spoétki. Ten Square Games dziata na rynku miedzynarodowym, dlatego negatywny wptyw
na jej dziatalnos¢ moze miec aktywnos$¢ deweloperéw na catym swiecie.

7. Ryzyko zwigzane z kluczowymi pracownikami
Utrata kluczowych pracownikéw, posiadajgcych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczgcy zarzadzania spétka, mogtaby
wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci $wiadczonych ustug. W S$redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac na obnizenie planowanych wynikéw spétki.

8. Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw
Spotka jest uzalezniona od podmiotdw 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 podmiotéw
w zakresie akceptacji produktéw do dystrybucji wymaga¢ bedzie dostosowania aktualnych badz przysztych produktéw, co
moze wygenerowa¢ dodatkowe wysokie koszty.

9. 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 zmieniajgcych sie warunkéw
panujgcych na rynku.

10. Ryzyko niepowodzenia gry ,,Fishing Clash” na rynku chinskim
W zwigzku z réznicami kulturowymi oraz wigzacymi sie z tym innymi preferencjami m.in. co do kontentu rozrywki jak
i wprowadzeniem restrykcji przez tamtejszy rzad dotyczacych ograniczenia spedzanego czasu przy grach komputerowych
przez osoby niepetnoletnie, istnieje ryzyko niepowodzenia tytutu , Fishing Clash” na tym rynku. Uwazamy jednak, ze jest ono
ograniczone, aktualnie FC dostepny jest na platformach iOS i bardzo dobrze sobie radzi, utrzymujac sie w okolicach 200
miejsca najlepiej monetyzujacych sie gier w tej destynacji.

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

12. 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 przychodéw. Ryzykiem w tym przypadku jest niemoznos¢ oszacowania wptywu na biznes spétki w dtugim
okresie, w przypadku gdyby sytuacja ta miata trwac przez kilka nastepnych lat — mogtoby to drastycznie wptynac¢ na
zmniejszenie wydatkéw ze strony graczy.

TEN SQUARE GAMES
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Dom Maklerski BDM S.A.
PRODUKTY SPOLKI

Najwazniejsze produkty:

»Fishing Clash” to nieustannie najwazniejszy produkt Ten Square Games, jednak tak jak w tamtym roku odpowiadat za blisko
90% przychoddw, tak teraz jego udziat spadt do ok. 73%. Na poczatku 1H’21 spédtka skupiata sie poprawie technicznej
stabilnosci gry, aktualnie koncentruje sie na dalszym rozwoju tego projektu poprzez dodawanie nowego kontentu oraz live
opsow (dwa zespoty produkcyjne pracujg nad nowymi funkcjonalno$ciami). Negatywnie na trajektorie ptatnosci wptynety
zmiany zwigzane z nowg politykg prywatnosci na platformach iOS (utrudniajg kampanie UA) oraz mniejsze zaangazowanie
graczy po szczycie pandemii. Szacujemy, ze obecnie nad grg pracuje ok. 100 oséb.

Kwartalna struktura przychodéw gry ,Fishing Clash” vs marketing Fishing Clash — srednie MAU (mIn) i miesieczne ABPU (PLN)
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Marketing
I Przychody
Wyadatki marketingowe (% z przychoddw)

m— Srednie MAU — essss ABPU

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

Chiny — pod koniec 2Q’21 ,Fishing Clash” zostat dodany do Apple Store w Chinach. Juz w lipcu gra wspieta sie do poziomu 200
najlepiej monetyzujacych sie gier na tym rynku, caty czas utrzymujac sie na wysokich pozycjach. W zwigzku z umowa
dystrybucyjng z firma NetEase dotyczaca wspomnianej destynacji, to ona bedzie odpowiadata za marketing gry w tym kraju,
stad TEN bedzie rozpoznawat przychéd pomniejszony juz o UA i inne koszty. Spodziewamy sie, ze na czysto dla TEN bedzie
zostawato ok. 20% z generowanych przychodéw przez FC. W ramach tej umowy polski deweloper jest odpowiedzialny za
utrzymanie produktu i doktadanie kontentu. Szacujemy, ze gra na rynku chiriskim wypracowata dla sp6tki w 3Q’21 ok. 0,5 min
PLN. Liczymy, ze w najblizszych tygodniach ,Fishing Clash” zadebiutuje na rynku chifiskim na urzadzeniach z systemami
Android.

,Let’s Fish” i ,Wild Hunt”— pomimo sedziwego wieku, tytuty te dalej generuje istotne przeptywy na wysokim poziomie. Spotka
caty czas dba w nich o rozwdj nowego kontentu oraz live opséw. Sg réowniez idealnym dowodem na umiejetnosci
dtugoterminowego utrzymania portfela F2P. W 1-3Q’21 wypracowaty tacznie 22,0 min PLN ptatnosci (-7,6% r/r).

Kwartalna struktura przychodoéw gry ,Let’s Fish” Kwartalna struktura przychodéw gry ,,Wild Hunt”
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
05 05 I I
0,0 00 = = I I
5555282222328 88N 5555228222228 8 RIS
©gggoggreggroggeey cgggEggeIEgeILgIeey
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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,Hunting Clash” - trafit do fazy SL wszedt pod koniec 2019 roku, natomiast do fazy global testingu 24.08.2020 roku. Od
tamtego momentu do konca 2Q’21 wypracowat ok. 73,3 min PLN przychoddéw, przy UA na poziomie 47,8 min PLN. Spdtka
planuje doda¢ wiele nowych funkcjonalnosci do tego tytutu (obecnie posiada ok. 40% planowanych), w zwigzku z czym caty
czas powieksza rowniez zespdt nad nim pracujgcy. Grupa opracowata mape produktowg dla Hunting Clasha na najblizsze kilka
kwartatéw i jej realizacja bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla przysztych wynikow gry. Projekt ten znajduje sie w poczatkowym
stadium swojego zycia. Szacujemy, ze nad tytutem pracuje obecnie ok. 60-65 osdb.

Kwartalna struktura przychodéw gry ,,Hunting Clash” vs marketing Hunting Clash — ptatnosci netto, pierwsze 9 msc. po global launch
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Marketing
m— Przychody 0,00
Wyadatki marketingowe (% z przychoddéw) 1 n 21 Ell
Tygodnie po GL
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: spotka

»Undead Clash” —to produkcja, w ktérej gracze bedq walczy¢ z zombie i rywalizowac o tytut najlepszego towcy zombie. Bedzie
oparta na sprawdzonym mechanizmie clash’a, ktéry zastosowano w topowych produkcjach Fishing Clash i Hunting Clash.
Pracami nad Undead Clash kieruja Krzysztof Swist oraz Callum Godfrey. Ten pierwszy jest twérca i gtdéwnym designerem hitéw
spod szyldu Ten Square Games, czyli Let’s Fish i Fishing Clash. Z kolei Callum Godfrey, ma za sobg 20-letnie doswiadczenie
w branzy i wspétpracowat z najbardziej znanymi studiami, takimi jak King czy Wargaming. W grze pojawig sie elementy
rywalizacji w formie pojedynkdéw i tabel wynikéw, a takze spotecznosciowy aspekt rozrywki. Tytut ten jest aktualnie w fazie
testow produkcyjnych, spodziewamy sie, ze jeszcze w tym roku trafi do fazy soft launch. Szacujemy, ze nad tytutem pracuje
obecnie ok. 30 oséb.

Przychody gier podobnych do ,,Undead Clash” [min USD]

Gra Producent Przychody pazdziernik 2021

Android i0S

The Walking Dead: Road to

1. Survival Scopely 10 06

2. Left to Survive MY COM 0,5 0,4

3. Last Day on Earth Kefir! 1,0 1,0
Dawn of Zombies: Survival

4. after the Last War Royal Ark 0.2 01
The Walking Dead No Man's Next Games 04 03

5. Land

6. Zero City MY COM 0,4 0,3

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

,Football Elite” — projekt, w ktdrym spdtka wchodzi w nowy segment gier sportowych opartych o mechanike slot. Juz po
1Q’21 wszedt on do fazy technical launchu. Tytut ten jest dedykowany m.in. fanom footballu amerykarskiego, ktdrych liczba
jest w samych Stanach Zjednoczonych szacowana na okoto 150 min oséb (ponad 60% tej populacji interesuje sie ta
dyscypling). Spodziewamy sie jego SL na poczatku 2022 roku. Szacujemy, ze nad tytutem pracuje obecnie ok. 30 oséb.

Przychody gier podobnych do ,,Football Elite” [mIn USD]

Gra Producent Przychody pazdziernik 2021
Android i0S
Madden NFL 22 Mobile EA 10 30
1. Football
2. Retro Bowl New Star Games 0,1 0,1

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

»Projekt Tokyo” i ,,Projekt Osaka” — oba projekty realizowane przez studio w Warszawie (ok. 20 oséb), s to gry hybrydowe
z silnymi elementami social. Pierwszy z nich jest w fazie testéw produkcyjnych i spodziewamy sie, ze jeszcze do korca tego
roku przejdzie do soft launchu. Drugi z nich natomiast jest w pre-produkcji i jego SL planowany jest na 2022 rok.
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Rortos

- Transakcja - pod koniec czerwca Ten Square Games przejat wtoskg firme Rortos obejmujac 100% kapitatu zaktadowego.
Cena nabycia zostat ustalona na poziomie 45 min EUR, bez uwzglednienia poziomu gotéwki i poziomu zadtuzenia, w oparciu
o mnoznik zysku EBITDA za 2020 rok znormalizowanego o kapitalizacje kosztéw osobowych na poziomie 9,8x EV/EBITDA.
Ponadto, sprzedajgcym bedzie przystugiwato dodatkowe wynagrodzenie zalezne od wynikow Rortos w okresie od 1.07.2021
do 31.12.2025, wyliczone zgodnie z formutg uzgodniong w umowie w maksymalnej kwocie nie wyzszej niz wynik EBITDA
osiggniety przez Rortos w adekwatnym okresie.

- O spotce:

- Najwiekszy gracz w bardzo atrakcyjnym segmencie symulacji lotu z unikalng, zastrzezong technologia i z ponad 200 min
pobran aktualnego portfolio;

- Spétka w 2020 roku wypracowata 5,9 min EUR przychoddéw (+27% r/r), 4,6 min EUR EBITDA (78% marza) i gry z jej portfela
zostaty pobrane 25 min razy;

- 3 gry w fazie live i 3 w dewelopmencie;

- Najwazniejsze tytuty: ,Airline Commander” ,Real Flight Simulator”, ,,Extreme Landings”.

Najwazniejsze produkcje spétki Rortos
AIRLINE COMMANDER REAL FLIGHT SIMULATOR EXTREME LANDINGS

F2P, IAP and Ads monetization Premium and Subscription monetization IAP and Ads monetization
Launched in July 2018 Launched in July 2019 Launched in August 2014

YoM+ €2.9M 3.5M+ €1.8M 24.5M+ €0.4M
UFETIME INSTALLS LTM NET REVENUE UFETIME INSTALLS LTM NET REVENUE UFETIME INSTALLS LTM NET REVENUE
63% 1.7M 84% 1.0M 80%

AP MAU SUBSCRIPTION MAU AP

Zrédto: spotka

- W dewelopmencie m.in. gra ,Dogfight Game” (F2P, IAP, reklamy) — aktualnie w fazie beta, multiplayer.

- Dobrze zbilansowane strumienie przychodow (55% IAP, 26% subskrypcja, 19% reklamy);

- Zespot ok. 20 oséb z siedzibg w Weronie we Wioszech;

- W 2020 roku gry Fishing Clash i Hunting Clash zostaty pobrane 51 min razy, natomiast portfolio Rortos 25 min razy (prawie
catkowicie przez ruch organiczny).

- Uzasadnienie inwestycji: dywersyfikacja portfela gier, szybko rosngcy segment gier, lider wéréd symulatoréw latania, trudny
do skopiowania silnik lotu, silny zespdt zarzadzajacy, wysoki potencjat synergii.

- Potencjat synergii: wdrozenie UA — przy uzyciu inteligentnego podejscia TSG do wzrostu, wykorzystanie know-how TEN
w zakresie produktow.

- TEN zamierza przeprowadzi¢ integracje przejetego wtoskiego studia Rortos w ciggu najblizszych kilku miesiecy. Dzieki
strategii akwizycyjnej w pipeline maja pojawic sie nowe gry.

- Gry studia Rortos powoli stajg sie juz czescig portfolio Ten Square Games. Powoli zaczynaja sie kampanie pozyskiwania
graczy na tych tytutach (Rortos nie wykorzystywat wczesniej strategii pozyskiwania graczy).

- ,Projekt Verne”/ Airline Commande:

- Ten Square Games zdecydowato o przeniesieniu oséb pracujgcych dotad nad grg symulacyjng, nazywanga roboczo "Verne",
do prac nad nowg wersjg tytutu "Airline Commander" z portfela przejetego niedawno Rortos. Tytut ten znajduje sie w fazie
live, stad wszystkie zmiany dokonywane w tej produkcji, bedzie mozna automatycznie Sledzi¢. Spodziewamy sie, ze pierwsze
efekty bedg dostrzegalne/ przetozg sie na wzrost przychodéw w 2H’22.

Sisu Game Ventures:

- Spétka zadeklarowato do 3 min USD inwestycji w Sisu Game Ventures, fundusz venture capital z sektora gier wideo. Pierwsza
inwestycja w wysokosci 1,2 min USD odbyta sie w lipcu. Sisu inwestuje w firmy na wczesnym etapie rozwoju. Firma ma za
sobg 58 inwestycji. Osoby pracujagce w Sisu uczestniczyty w ostatnich ponad 30 latach w powstawaniu 16 studiow
produkujgcych gry. TEN liczy na to, ze inwestycja w Sisu Game Ventures pozwoli spdtce na poszerzenie know-
how oraz wysoki zwrot z inwestycji
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartosc branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,5 mld USD,
a w latach 2018-2023 ma rosnac sredniorocznie 7,2%, osiggajgc 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy beda
staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury
informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznos¢ spoteczeristwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje spadek wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykéw trudno bedzie przebic
zesztoroczne liczby, ktére zostaty osiggniete podczas pandemii. Spadek wartosci rynku gier w 2021 roku ma by¢ niewielki
wzgledem 2020 roku. Wedtug prognoz w tym roku warto$é ma spas¢ do poziomu 175,8 mld USD w porédwnaniu do 177,8 mld
USD w ubiegtym roku (-1,1% r/r). Mimo to, analitycy firmy Newzoo zapewniajg, ze nie jest to powdd do niepokoju w dtugim
terminie. Wptyw na spadek wartosci bedzie mie¢ m.in. brak pétprzewodnikéw, a chociazby Nvidia przewiduje, ze niedobory
sprzetéw moga potrwac nawet do korica roku. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier przekroczy 204 mld USD.
Zdaniem firmy najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem majg by¢ gry mobilne. Analitycy jednak podkreslajg, ze rok 2022 moze
naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

) $90.7Bn

Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market

Mobile PC
$90.7Bn $35.9Bn

+4.4% YoY -17% YoY

Tabiet Games Browser C Games

$11.6Bn
+20% Yov

Smartshone
G

. $79.08n

2021 TOTAL

$175.8Bn
1%

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn + 7-2%

Total Market CAGR

$177.8Bn  $175.8Bn PR
$200.8Bn 2019-2023

$144.4Bn ApI¥2020 Forecact
$174.2Bn

2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo

Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [min USD]
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Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja

Azja - Pacyfik

19

= Chiny Japonia Korea Potudniowa

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

= Hiszpania

= Australia

Witochy

= Indie
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Ameryka tacinska

.\"

= Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile

Europa Wschodnia

= Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia

Bliski Wschod i Afryka

Al

0,458

0,758

= Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = lzrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie
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Mobilny ekosystem sie zmienia. Mobilni deweloperzy zawdzieczajg swoj sukces analizg opartym na danych, dzieki sledzeniu
i targetowaniu uzytkownikdw. W zwigzku z ostatnimi zmianami dotyczgcymi polityki prywatnosci, regulatorzy stworzyli nowe
wyzwania dla deweloperéw, wydawcdw, firm technologicznych czy e-commerce. Pomimo tych zmian, szacuje sie, ze rynek
mobilny urosnie r/r o 6,1% do 3,9 mld aktywnych uzytkownikdw smartfonéw. Tymczasem globalne przychody z gier
mobilnych (wydatki konsumentdéw) urosty r/r 0 4,4% do 90,7 mld USD. Pomimo wspomnianych zmian na rynku (zaostrzenia
srodkéw ochrony prywatnosci na catym swiecie) prognozuje sie, ze wzrost ten bedzie kontynuowany.

W tym roku Apple App Tracking Transparency (ATT), ktéra wymaga od uzytkownikdow, aby zgodzili sie na $ledzenie, byta
powaznym zaktéceniem na rynku mobilnym. ATT jest czescig aktualizacji iOS 14.5, co jest istotne, poniewaz dane urzadzen
mobilnych pokazuja, ze 85% uzytkownikdw iOS zaktualizowato iOS 14.5. Wiekszo$¢ uzytkownikdw nie zgadza sie na Sledzenie.
Wedtug Fybera, stawki opt-in dla ATT wynosity zaledwie 17% na catym Swiecie w potowie wrzesnia. Twdrcy gier mobilnych
juz wczesniej przyjmowali hybrydowe strategie monetyzacji gier opartych na IP, a zmiany prywatnosci na urzgdzeniach
mobilnych tylko przyspieszyty te procesy.

Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]

@ North America

@ Latin America
2021 Total

3_9Bn 485M Europe
+6.1% 13%

YoY

Middle East and Africa

. Asia-Pacific

Zrédto: Newzoo

Globalna prognoza przychodéw dla segmentu gier mobilnych

$116.4Bn +11 .2%

$90.7Bn Total market
$86.9Bn CAGR 2019-2024
$68.3Bn

Mobile game revenues are those
generated by consumers through in-app
purchases, subscriptions, or paid installs
from apps that are categorized as games
by app stores, excluding in-game

advertising, hardware sales, tax.
business-to-business services, and online

2019 2020 2021 2024 gambling and betting revenues. These
revenues are direct consumer spending,
before app stores take the platform cut.

Zrédto: Newzoo

Udziat poszczegélnych platform w przychodach rynku mobilnego [mid USD]

= platfroma iOS
= Google Play

z innych sklepéw z aplikacjami Androida - gtéwnie w Chinach, gdzie Google Play jest zakazany

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Udziat poszczegélnych gatunkéw gier w rynku gier mobilnych w 1H’21

Total Hours

Download

Consumer Spend

Zrédto: App Annie Intelligence

Najlepsze gry ze wzgledu na MAU w podziale demograficznym

United States Canada United Kingdom France
GenZ Millenials
1 E ROBLOX Homescapes x i
2 ‘ Among Us! Toon Blast g
Al .
3 ! Pokémon GO g) Coin Master w
4 . Minecraft Pocket Edition Gardenscapes - New Acres @
I —
5 ‘A Call of Duty: Mobile Match 3D By
4

6 Subway Surfers 3 Fishdom: Deep Dive =g
7 I BitLife L} Parking Jam 3D et
8 E,] Clash of Clans }’A Tangle Master 3D .
9 B Gacha Club . Two Dots -
10 ﬂ Project Makeover ' Angry Birds 2

Zrédto: App Annie Intelligence

Germany

Gen X & Baby Boomers

Candy Crush Saga
Wordscapes
New Words With Friends
Happy Colour by Numbers
MobilityWare Solitaire
Candy Crush Soda Saga
Sudoku - Classic Logic Game
Spider Solitaire by MobilityWare
Trivia Star

Toy Blast

TOP 10 rynkéw w 2021 roku pod wzgledem przychodéw z gier mobilnych

Markt/Rogion bl Mobllecame - Azp stoe
China 1 $31,368.7M $11,400.0M
United States 2 $14,779.9M $9,555.6M
Japan Y $12,385.3M $8,862.2M
South Korea 4 $4,207.5M $1,339.4M
India 5 $2,2491M $224.0M
United Kingdom 6 $1,599.8M $924.2M
Germany 7 $1,522.5M $6071M
Indonesia 8 $1,511.2M $209.9M
Canada 9 $1,3425M $790.3M
Australia 0 $1,097.8M $703.8M

Zrédfo: Newzoo

Google Play
Revenues

$0.0M
$4,969.8M
$3,329.9M
$2,766.0M
$1,968.6M
$614.0M
$844.3M
$1,265.6M
$513.7M

$362.7/M
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South Korea

ERoBRER=2F1

Pokémon GO
Call of Duty: Mobile
Clash of Clans
Clash Royale
8 Ball Pool
Geometry Dash
PUBG MOBILE
Brawl Stars
Mario Kart Tour

Chess.com

Third-Party Store

Revenues
$19,968./M
$254.5M
$193.2M
$102.1M
$56.6M
$61.5M
$71IM
$35.8M
$38.5M

$31.3M

Japan

P ¥

U3 R ROREE )

Australia

Female

ROBLOX
Among Us!
Candy Crush Saga
Minecraft Pocket Edition
Wordscapes
Subway Surfers
BitLife
New Words With Friends
Gacha Club

Happy Colour by Numbers
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PROGNOZY WYNIKOW ZA 3Q’21

Prognozy wynikéw na 3Q’2021 [min PLN]
3Q'20 3Q'21P zmianar/r 2020 2021P zmianar/r 2022P zmianar/r 2023P zmianar/r

Przychody 179,3  158,9 -11,4% 578,2 660,6 14,2% 755,5 14,4% 840,2 11,2%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 172,4 147,4 -14,5% 552,8 6125 10,8% 703,1 14,8% 760,2 8,1%
EBITDA 67,3 44,2 -34,3% 174,9 196,1 12,2% 243,7 24,3% 257,2 5,5%
EBIT 66,5 43,1 -35,2% 171,8 1882 9,5% 239,9 27,5% 250,5 4,5%
Zysk (strata) brutto 65,8 43,7 -33,6% 170,9 189,6 10,9% 242,7 28,0% 253,4 4,4%
Zysk (strata) netto 58,8 39,6 -32,6% 151,6 1713 13,0% 219,4 28,1% 229,1 4,4%
Marza brutto ze sprzedazy 96,2% 92,8% 95,6% 92,7% 93,1% 90,5%
Marza EBITDA 37,5% 27,8% 30,2% 29,7% 32,3% 30,6%
Marza EBIT 371% 27,1% 29,7% 28,5% 31,7% 29,8%
Marza zysku netto 32,8% 24,9% 26,2% 25,9% 29,0% 27,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Spoétka publikuje wyniki 22.11.2021 (poniedziatek po sesji), a konferencja z zarzagdem zaplanowana jest na wtorek 23.11.

Spotka opublikowata szacunkowe przychody za 3Q’21 (bez uwzglednienia przychoddw odroczonych w czasie) — wyniosty one
158,9 min PLN, czyli 2,5% wiecej q/q i -6,7% r/r. Coraz mniejszy udziat w przychodach Ten Square Games ma gra ,Fishing
Clash” (73% = 115,7 min PLN), natomiast ,Hunting Clash” w minionym okresie odpowiadata za 18% catosci, generujac 28,2
min PLN (spadek o 7,2% q/q). W omawianym kwartale spodziewamy sie, fgcznego kosztu UA na poziomie 38,2 min PLN.
W catym 3Q’21 prognozujemy 158,9 min PLN przychoddéw, 44,2 min PLN EBITDA, 43,1 min PLN EBIT oraz 39,6 min PLN zysku
netto.

Na poczatku 3Q’21 ,Fishing Clash” zostat dodany do Apple Store w Chinach. Pod koniec lipca gra wspietfa sie do poziomu 200
najlepiej monetyzujacych sie gier na tym rynku, caty czas utrzymujac sie na wysokich pozycjach. Przypominamy jednak, ze
w zwigzku z umowg dystrybucyjng z firmg NetEase dotyczgca wspomnianej destynacji, to ona bedzie odpowiadata za
marketing gry w tym kraju, stagd TEN bedzie rozpoznawat przychdéd pomniejszony juz o UA i inne koszty. Szacujemy, ze gra na
rynku chifiskim wypracowata dla spétki w 3Q’21 ok. 0,5 min PLN.

Na poczatku lipca TEN poinformowat o przejeciu wtoskiej firmy Rortos za 45 min EUR bez uwzgledniania poziomu gotowki
i poziomu zadtuzenia. Spotka ta w 2020 roku wypracowata 5,9 min EUR przychoddéw (+27% r/r), 4,6 min EUR EBITDA (78%
marza) i gry z jej portfela zostaty pobrane 25 min razy. Spodziewamy sie, ze jej udziat w przychodach 3Q’21 wynosit ok. 5,4
min PLN. Obecnie TEN posiada 11 gier w fazie live i produkgji.

W ostatnim czasie spétka zakonczyta przeglad opcji strategicznych. Zarzad spétki jest przekonany, ze skoncentrowanie sie na
obecne;j strategii, dziatalnosci i projektach pozostaje najlepszg drogg do osiaggniecia dtugoterminowego celu spotki.

Ponadto deweloper gier mobilnych zrewidowat w dét wysokos¢ powtarzalnej EBITDA za rok obrotowy 2021 na potrzeby
programu motywacyjnego o maksymalnie 8%, do kwoty nie mniejszej niz 228,9 min PLN. W kwietniu podawano, ze dla 2021
roku ma to by¢ 248,8 min PLN.

W zwigzku z gorszym performancem gier ,,Fishing Clash” oraz ,Hunting Clash” vs nasze ostatnie prognozy, nasze szacunki co
do kolejnych okreséw zostajg obnizone. Jednocze$nie podwyzszeniu ulegaty predykcje dotyczgce FC na rynku chifiskim oraz
doktadamy portfolio nowo przejetej spétki Rortos (ok. 11 min PLN przychodéw w tym roku) jak i nowo rozwijane projekty
czyli ,Football Elite”/ ,,Undead Clash”.
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

W catym 2021 roku zaktadamy 660,6 min PLN przychoddéw, 196,1 min EBITDA oraz 171,3 min PLN zysku netto. W 2022 roku
spodziewamy sie, ze przychody z gry ,Fishing Clash” (bez Chin) beda utrzymywac sie na poziomie 36-37 min PLN/ miesiac,
przy UA srednio ok. 8 min PLN/ miesigc. Szacujemy, ze gra ta na rynku chinskim bedzie w stanie w przysztym roku przynies¢
na czysto dla TEN ok. 32,9 min PLN. Jezeli chodzi o ,Hunting Clash” — liczmy, ze tytut ten powrdci do wzrostowych dynamik
w 2022 roku i bedzie generowat ok. 10-15 min PLN przychoddw/ miesigc przy UA poziomie 6 mIn PLN/ miesigc. Zaktadamy,
Ze pozostate stare gry (Let’s Fish i Wild Hunt) dotozg od siebie 30,3 min PLN. Do korica tego roku liczymy jeszcze na debiut
,Fishing Clasha” na urzadzeniach z systemem Android w Chinach oraz 2-3 soft launche/ technical launche nowy produkcji
(6 w realizacji). Naszym zdaniem najwiekszy potencjat komercyjny ma gra ,,Undead Clash” (swojg mechanikg przypomina gry
FC, HC, czyli produkty w ktérych spdtka odniosta najwiekszy sukces) i zaktadamy, ze juz w przysztym roku zacznie
kontrybuowa¢ do wynikow grupy.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
1Q'19  2Q'19 3Q19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21P 4Q'21P

Przychody 45,3 49,9 67,7 78,3 95,0 169,6 179,3 134,3 174,1 164,9 158,9 162,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 43,4 47,2 64,7 74,5 90,3 164,0 172,4 126,1 163,5 153,4 147,4 148,1
EBITDA 12,5 16,4 22,1 34,8 38,2 30,2 67,3 39,2 56,9 43,4 44,2 51,6
EBIT 12,3 16,1 21,8 34,4 37,6 29,4 66,5 38,3 55,9 38,7 43,1 50,5
Zysk brutto 12,7 15,9 22,3 33,7 39,2 28,8 65,8 37,1 58,4 37,0 43,7 50,4
Zysk netto 10,4 13,1 18,1 34,8 35,3 25,6 58,8 31,9 52,7 33,4 39,6 45,6
Marza brutto ze sprzedaiy 95,8% 94,5% 95,8% 952% 950% 96,7%  96,2% 93,9% 93,9% 93,1% 92,8% 91,0%
Marza EBITDA 27,6% 32,9% 36,8% 44,4% 403% 17,8% 37,5% 29,2% 32,7% 26,3% 27,8% 31,7%
Marza EBIT 27,1%  32,3%  36,4% 43,9%  39,5% 17,3%  37,1%  285%  32,1%  235% 27,1% 31,0%
Marza zysku netto 22,9%  262% 30,2%  445% 37,2% 151%  32,8% 23,7% 303% 203% 249% 28,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P

Przychody 27,0 1153 241,1 5782  660,6 755,5 840,2 1004,3 10984 1143,5 1213,0 12953 1417,0 1532,5
Zyska (strata) brutto ze sprzedazy 21,2 1079 2298 552,8 6125 703,1 760,2 901,1 984,7 1063,4 1121,1 11935 1303,3 1406,5
EBITDA 11,4 45,0 85,7 174,9  196,1 243,7 257,2 264,2 283,0 319,5 327,4 327,0 353,6 389,4
EBITDA skoryg. 11,4 45,0 86,3 226,4 2294 286,8 263,2 264,2 283,0 319,5 327,4 327,0 353,6 389,4
EBIT 10,9 44,3 84,6 171,8 1882 2399 2505 257,4 2763 312,0 317,8 318,3 343,0 377,6
Zysk brutto 10,2 44,8 84,6 1709 1896 242,7 2534 259,9 279,1 3151 321,1 321,5 3464 381,3
Zysk netto 8,4 36,5 76,4 1516 1713 219,4 229,1 235,0 252,3 284,8 290,2 290,7 313,2 344,7
Marza brutto ze sprzedazy 78,4% 93,6% 953% 956% 92,7% 93,1% 90,5% 89,7% 89,6% 93,0% 92,4% 92,1% 92,0% 91,8%
Marza EBITDA 42,3% 39,1% 35,6% 30,2% 29,7% 32,3% 30,6% 26,3% 258% 27,9% 27,0% 252% 25,0% 25,4%
Marza EBIT 40,2% 38,4% 351% 29,7% 28,5% 31,7% 29,8% 25,6% 252% 27,3% 26,2% 24,6% 24,2% 24,6%
Marza zysku netto 31,1% 31,6% 31,7% 26,2% 259% 29,0% 27,3% 23,4% 23,0% 249% 23,9% 22,4% 22,1% 22,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

Przychody [mIn PLN] EBITDA [mIn PLN]
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EBIT [min PLN] Zysk netto [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

W ciggu ostatnich miesiecy doszto do wielu zmian na rynku gier mobilnych. Znoszenie lockdowndw na catym Swiecie istotnie
przetozyto sie na spadek zainteresowania tym rodzajem rozrywki. Dodatkowo, niedawno wprowadzona przez Apple nowa
polityka prywatnosci utrudnita sledzenie potencjalnych klientdw, co przetozyto sie mniej efektywne kampanie marketingowe
na urzgdzeniach z systemami iOS.

Zmiana prognoz wynikéw za 1Q’20-4Q’21 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.12.2020 [mIn PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21  3Q'21P 4Q'21P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 95,0 169,6 1793 169,9 1784  186,3 189,8 185,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 90,3 164 172,4 168,33 176,3 183,9 187 177,4
EBITDA 38,2 30,2 67,3 67,6 66,8 67,6 66,2 69,1
EBIT 376 294 665 66,7 65,9 66,7 65,4 68,3
Zysk brutto 39,2 28,8 65,8 67,4 66,6 67,2 66,1 69,1
2Zysk netto 353 256 58,8 61,0 60,3 60,9 59,9 62,6
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody 95,0 169,6 179,3 134,3 174,1 164,9 158,9 162,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 90,3 164,0 1724 126,1 163,5 153,4 147,4 148,1
EBITDA 38,2 30,2 67,3 39,2 56,9 43,4 44,2 51,6
EBIT 376 294 665 38,3 55,9 38,7 43,1 50,5
Zysk brutto 39,2 28,8 65,8 37,1 58,4 37,0 43,7 50,4
Zysk netto 35,3 25,6 58,8 31,9 52,7 33,4 39,6 45,6
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% -21,0% : -2,4% -11,5% -16,3% -12,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  0,0% 0,0% 0,0% -251% : -7,2% -16,6% -21,2% -16,5%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -42,0% : -14,9% -357% -33,2% -25,3%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -42,5% ! -151% -42,0% -34,1% -26,1%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% -450% : -12,3% -449% -33,9% -27,1%
2Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% -47,8% ! -12,6% -452% -33,9% -27,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

W zwigzku z dynamicznym rozwojem spétki, tworzeniem kolejnych zespotéw (Warszawa, Berlin, Bukareszt) przejeciem
wtoskiej spotki Rortos, oraz 6 nowymi tytutami w przygotowaniu, liczymy sie z coraz wiekszym udziatem debiutujacych
projektow w przychodach grupy. W zwigzku z gorszym performancem gry ,Fishing Clash” spowodowanych m.in.
zawirowaniami zwigzanymi z nowa polityka prywatnosci, obnizamy nasze szacunki co do przeptywdw z tej gry na obecny
i przyszty rok. Jednoczesnie zaskoczeni przyjeciem tego tytutu na rynku chifiskim, nasze prognozy dla tej gry od 2023 roku sg
wyzsze vs poprzednia rekomendacja. Jezeli chodzi o ,,Hunting Clash”, w zwigzku z obawami o utrzymanie wysokich dynamik
rozwoju, jakie obserwowalismy od samego poczatku istnienia tej gry obnizamy nasze zatozenia na lata 23-25. Dodatkowo
w zwigzku ze wstrzymaniem prac nad grg ,SoliTales”, ,,Flip This House” oraz ,,Golf Rush” obnizamy prognozy przychodéw
w kolejnych latach oraz konserwatywniej podchodzimy do prognozowania kolejnych nowych projektow.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.12.2020 [mIn PLN]

2020 2021P 2022P | 2023P 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 613,8 7398 8212 { 991,4 11559 13981 14498 1577,5 16084 16902
Fishing Clash 554,0 5834 552,8 i 455  381,5 3034 2427 1728 1036 67,2
Let's Fish 156 124 86 6,1 43 3,1 2,2 1,5 1,1 0,8
Wild Hunt 152 124 86 6,1 43 3,1 2,2 1,5 1,1 0,8
Hunting Clash 109 954 1777 | 3688 3381 291,7 2495 2153  180,0 1519
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 5782 660,6 7555 i 840,2 10043 10984 11435 1213,0 12953 1417,0
Fishing Clash 561,7 481,2 5133 | 472,9 477,2 4167  309,8 2342 1487 928
Let's Fish 165 143 108 | 7,7 5,4 3,8 2,4 1,6 1,0 0,7
Wild Hunt 154 13,2 9,7 6,9 48 3,4 2,2 1,4 0,9 0,6
Hunting Clash 157 1143 180,6 | 2562 3039 2838 2491 2186 1918 1683
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 5,8% -10,7% -8,0% i -153% -13,1% -21,4% -21,1% -23,1% -19,5% -16,2%
Fishing Clash 1,4%  -17,5% -7,1% | 39%  251%  37,3%  27,6%  356%  43,5%  38,0%
Let's Fish 55% 156% 26,1% | 259% 250% 21,4% 112%  60%  -6,1% -16,1%
Wild Hunt 1,4%  6,6% 132% | 13,0% 12,2%  9,0%  -02%  -49%  -157%  -24,6%
Hunting Clash 43,7% 19,8%  1,6% i -305% -10,1%  -2,7%  -02%  15%  65%  10,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.12.2020 [min PLN]

2021P 2022P 2023P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 739,8 660,6 -10,7% 821,2 755,5 -8,0% 991,4 840,2  -153%
Wynik brutto ze sprzedazy 724,5 612,5 -15,5% 783,5 703,1 -10,3% 931,5 760,2 -18,4%
EBITDA 269,7 196,1 -27,3% 287,9 243,7 -15,3% 313,7 257,2 -18,0%
EBIT 266,4 188,2  -29,4% 284,8 2399 -158% 310,1 250,5 -19,2%
Wynik brutto 269 189,6 -29,5% 287,7 242,7 -15,6% 313,1 253,4 -19,1%
Wynik netto 243,7 171,3  -29,7% 260,7 219,4  -158% 283,7 229,1  -19,3%
marza brutto 97,9% 92,7% 95,4% 93,1% 94,0% 90,5%
marza EBITDA 36,5% 29,7% 35,1% 32,3% 31,6% 30,6%
marza EBIT 36,0% 28,5% 34,7% 31,7% 31,3% 29,8%
marza netto 32,9% 25,9% 31,7% 29,0% 28,6% 27,3%
USD/PLN 3,700 3,866 4,5% 3,670 4,101 11,8% 3,624 4,106 13,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P
Aktywa trwate 2,7 4,9 16,1 234,7 255,3 275,2 298,2 323,2 327,8 330,6 334,8 337,4 339,0
Rzeczowe aktywa trwate 0,2 0,6 8,6 8,1 8,6 8,5 8,5 8,7 8,9 9,1 9,1 9,1 9,2
Wartosci niematerialne 2,2 3,4 47 8,7 14,4 18,6 23,1 27,8 32,1 34,9 39,0 41,5 43,1
Pozostate aktywa trwate 0,3 1,0 2,8 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 210,4 224,7 240,6 259,1 279,2 279,2 279,2 279,2 279,2 279,2
Aktywa obrotowe 51,8 101,1 307,6 148,8 263,7 265,2 251,7 246,8 276,2 280,9 279,7 303,5 337,0
Naleznosci 10,7 20,7 55,2 55,0 63,0 70,0 83,7 91,5 95,3 101,1 107,9 118,1 127,7
Inne aktywa obrotowe 1,3 51 15,8 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39,8 75,2 236,6 83,4 190,3 184,8 157,7 144,9 170,5 169,4 161,4 175,0 199,0
Aktywa razem 54,5 106,0 323,7 383,6 519,0 540,4 549,9 570,0 603,9 611,5 614,6 640,9 676,1
Kapitat wiasny 42,1 92,1 238,1 308,6 442,6 463,0 469,0 486,3 518,8 524,2 524,7 547,2 578,7
Zobowiazania dfugoterminowe 0,4 0,5 7,4 5,7 4,1 2,5 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zobowiazania krétkoterminowe 12,0 13,4 78,2 69,3 72,3 74,9 80,1 83,1 84,5 86,7 89,2 93,1 96,7
Zobowiazania handlowe 2,7 4,6 12,4 20,8 23,8 26,4 31,6 34,5 36,0 38,2 40,7 44,6 48,2
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 9,3 8,7 64,6 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8
Pasywa razem 54,5 106,0 323,7 383,6 519,0 540,4 549,9 570,0 603,9 611,5 614,6 640,9 676,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P
Przychody ze sprzedazy 115,3 241,1 578,2 660,6 755,5 840,2 10043 10984 11435 12130 12953 14170 15325
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 107,9 229,8 552,8 612,5 703,1 760,2 901,1 984,7 1063,4 1121,1 11935 13033 14065
EBITDA 45,0 85,7 174,9 196,1 243,7 257,2 264,2 283,0 319,5 327,4 327,0 353,6 389,4
Amortyzacja 0,7 13 1,2 4,2 3,9 6,6 6,9 6,7 7,5 9,6 8,7 10,6 11,8
EBIT 44,3 84,6 171,8 188,2 239,9 250,5 257,4 276,3 312,0 317,8 318,3 343,0 377,6
Saldo dziatalnosci finansowe;j 0,6 0,0 -0,8 1,4 2,9 2,8 2,6 2,7 3,1 3,2 3,3 3,4 3,8
Zysk (strata) brutto 44,8 84,6 170,9 189,6 242,7 253,4 259,9 279,1 315,1 321,1 321,5 346,4 381,3
Zysk (strata) netto 36,5 76,4 151,6 171,3 219,4 229,1 235,0 252,3 284,8 290,2 290,7 313,2 344,7
CF [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 41,2 66,4 193,7 143,7 259,1 240,0 231,6 253,9 290,0 296,2 295,1 317,5 350,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1,8 -1,8 -4,6 -224,5 -24,5 -26,5 -29,9 -31,7 -12,1 -12,5 -12,9 -13,2 -13,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -6,3 -6,3 -28,2 -72,7 -127,7 -219,0 -2289 -235,0 -252,3 -284,8 -290,2 -290,7 -313,2
Przeptywy pieniezne netto 6,3 -6,3 28,2 -72,7  -127,7 -2190 -2289  -2350 -252,3  -284,8  -290,2  -290,7  -313.2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,7 6,7 75,2 236,6 83,4 190,3 184,8 157,7 1449 170,5 169,4 161,4 175,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 39,8 39,8 236,6 83,4 190,3 184,8 157,7 144,9 170,5 169,4 161,4 175,0 199,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 109,2% 139,8% 14,2% 14,4% 11,2% 19,5% 9,4% 4,1% 6,1% 6,8% 9,4% 8,1%
EBITDA zmiana r/r 90,5% 104,0% 12,2% 24,3% 5,5% 2,8% 7,1% 12,9% 2,5% -0,1% 8,1% 10,1%
EBIT zmiana r/r 90,9% 103,1% 9,5% 27,5% 4,5% 2,7% 7,4% 12,9% 1,9% 0,1% 7,8% 10,1%
Zysk netto zmiana r/r 109,5% 98,5% 13,0% 28,1% 4,4% 2,6% 7,4% 12,9% 1,9% 0,1% 7,7% 10,1%
Marza brutto na sprzedazy 95,3% 95,6% 92,7% 93,1% 90,5% 89,7% 89,6% 93,0% 92,4% 92,1% 92,0% 91,8%
Marza EBITDA 35,6% 30,2% 29,7% 32,3% 30,6% 26,3% 25,8% 27,9% 27,0% 25,2% 25,0% 25,4%
Marza EBIT 35,1% 29,7% 28,5% 31,7% 29,8% 25,6% 25,2% 27,3% 26,2% 24,6% 24,2% 24,6%
Marza netto 31,7% 26,2% 25,9% 29,0% 27,3% 23,4% 23,0% 24,9% 23,9% 22,4% 22,1% 22,5%
ROE 82,9% 63,7% 55,5% 49,6% 49,5% 50,1% 51,9% 54,9% 55,4% 55,4% 57,2% 59,6%
ROA 72,0% 46,8% 44,7% 42,3% 42,4% 42,7% 44,3% 47,2% 47,5% 47,3% 48,9% 51,0%
Dtug netto -75,2 -236,6 -83,4 -190,3 -184,8 -157,7 -144,9 -170,5 -169,4 -161,4 -175,0 -199,0
Dtug netto / kapitat wtasny -81,6% -99,4% -27,0% -43,0% -39,9% -33,6% -29,8% -32,9% -32,3% -30,8% -32,0% -34,4%
Dtug netto / EBITDA -0,9 -1,4 -0,4 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Dtug netto / EBIT -0,9 -1,4 -0,4 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
EV 2395,5 2243,0 2442,1 2335,1 2340,7 2367,8 2380,6 2355,0 2356,0 2364,1 2350,5 2326,5
CAPEX / Przychody 2,1% 2,6% 4,2% 6,0% 5,4% 4,6% 4,9% 51% 5,0% 5,0% 4,8% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 430,1% 487,3% 664,8% 1169,7% 687,1% 674,4% 801,9% 767,9% 633,6% 739,1% 635,5% 544,8%
Amortyzacja / Przychody 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% 0,8% 0,7% 0,6% 0,7% 0,8% 0,7% 0,8% 0,8%
Zmiana KO / Przychody -5,1% 4,5% -1,0% -0,9% -0,7% -1,0% -0,5% -0,2% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 9,7% -7,8% 7,9% 6,9% 7,1% 6,2% 5,4% 52% 5,2% 52% 5,2% 5,2%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Mc/s* 10,2 43 3,8 33 3,0 2,5 2,3 2,2 2,1 1,9 1,8 1,6
P/E* 32,3 16,4 14,7 11,5 11,0 10,7 10,0 8,9 8,7 8,7 8,1 7,3
P/BV* 26,8 10,4 8,2 57 5,5 5,4 52 4,9 4,8 4,8 4,6 4,4
P/CE* 346,4 218,6 700,7 393,3 422,8 508,6 594,1 569,9 584,4 614,4 610,5 591,2
EV/EBITDA* 27,9 12,8 12,5 9,6 9,1 9,0 8,4 7,4 7,2 7,2 6,6 6,0
EV/EBIT* 28,3 13,1 13,0 9,7 9,3 9,2 8,6 7,5 7,4 7,4 6,9 6,2
EV/S* 41 3,4 3,2 2,8 2,3 2,2 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5 1,5
BVPS 12,7 32,8 41,7 59,8 62,6 63,4 65,7 70,1 70,8 70,9 73,9 78,2
EPS 10,5 20,9 23,1 29,6 30,9 31,7 34,1 38,5 39,2 39,3 42,3 46,6
CEPS 1,0 16 0,5 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Dywidenda -27,3 -27,3 72,7 128,5 219,4 229,1 235,0 252,3 284,8 290,2 290,7 313,2
DPS -3,8 -3,8 9,8 17,4 29,6 30,9 31,7 34,1 38,5 39,2 39,3 42,3
Dyield -1,1% -1,1% 2,9% 51% 8,7% 9,1% 9,3% 10,0% 11,3% 11,5% 11,5% 12,4%
Payout ratio -74,9% -35,8% 47,9% 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 341,2 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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 549
kupuj 685
sprzedaj 206

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

poprzednia godzina

data -

cena docelowa publikacji
685 17.11.2021 17:30 CEST
206 04.12.2020 08:00 CEST
08:00 CEST

- 14.01.2020

kurs

341

540

243

WIG
71523
53 968

59275
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Obiacni

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 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 przychoddw 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 akcjg 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 wrazliwos$¢ 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 trudnosé¢
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’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg 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¢ wokot 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 osiagnie 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 osiggna¢ 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 2 100% 3 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy 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 zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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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 zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzad sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymajg 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 uzyskac 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 zobowiazany 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, ksieggowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig 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¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére 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) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 17.11.2021 roku (17:30 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 24.11.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce 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, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykow 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
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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 Zarzagd 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 zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg 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 interesow
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 17.11.2021 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, Ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

*0Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 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.

*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.

*0Osoba 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 swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre 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.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY
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