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W zaktualizowanej na poczatku maja’23 strategii, spétka stawia na pierwszym miejscu
poprawe wynikéw flagowych projektow. Liczymy, ze w zwigzku ze zmiang priorytetow,
»praca u podstaw” jak i ulepszeniem systemoéw live-ops, kolejne miesigce przyniosa
poprawe przychodéw gier ,FC” i ,HC”. Ponadto w konsekwencji ostatnich zwolnien
grypowych oczekujemy poprawy generowanego przez spotke FCF. W ostatnim
przekazie nowego zarzadu, podkreslono diugoterminowe plany rozwoju swoich IP oraz
umacniania si¢ w niszach, w ktérych spétka jest liderem m.in. poprzez planowane
stworzenie kolejnej czesci z serii ,,Fishing Clash” (sg juz pewne koncepcje na ,FC2”).
Uwazamy, ze jest to bardzo wazna informacja w kontekscie szacowania przysztosci
spotki. Do tej pory ,pierwsza cze$¢” zdotata dotrze¢ do ok. 140 min graczy, co naszym
zdaniem daje duze mozliwosci do ponownego zmonetyzowania tej ogromnej bazy
graczy. Pod koniec 2022 r. wyobraznie inwestoréw rozbudzita nowa gra ,Wings of
Heroes”, ktorej skalowanie pomogto z miesigca na miesigc dynamicznie poprawiac
monetyzacje. Jednakze w zwigzku z brakiem ,gtebi” gry, efekt prowadzonych kampanii
marketingowych nie byt dtugotrwaty, stad przy obnizaniu budzetéw reklamowych od
lutego’23 monetyzacja WoH zaczeta topnie¢. W naszym modelu zaktadamy, ze po
wprowadzeniu zmian oraz przeskalowaniu tytutu, bedzie on w stanie zwigekszy¢ swoje
miesieczne przychody do poziomu ok. 6,6 min PLN (3x wiecej vs styczer’23).
Akcentujemy réwniez atrakcyjng wycene sp6tki (P/E 9,6x). Majac powyisze na uwadze
utrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ jednoczesnie obnizajac cene docelowa do 104
PLN/ akcje (27% powyzej obecnej ceny rynkowej).

W zaktualizowanej na poczatku maja’23 strategii, spotka stawia na pierwszym miejscu
poprawe wynikéw flagowych projektéw. Wedtug naszych obserwacji, maj przynidst
wzrost monetyzacji gry ,Fishing Clash” oraz ,Hunting Clash” m/m. Nie przypisujemy
jednak tego zjawiska pierwszym zmianom, ktére mogty sie zadzia¢ w firmie. Zaktadamy,
ze byt to efekt powrotu do prowadzania regularnych wydarzern dla graczy, po
kwietniowych turbulencjach w spétce. Liczymy natomiast, ze za sprawa ,pracy
u podstaw”, udoskonaleniu systemoéw live-ops oraz lepszemu angazowaniu do zakupow
najbardziej aktywnych graczy, kolejne miesigce przyniosg poprawe przychodoéw.

Poczynione na przestrzeni kwietnia’23 zwolnienia grupowe zwigzane z aktualizacja
strategii, przetoza sie na oszczednosci w wysokosci 1,8 mIn PLN miesiecznie. W zwigzku
z powyzszym oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach poprawie ulegnie generowany
przez nig FCF. TEN zamierza w dalszym ciggu czuwac¢ na optymalizacja kosztowa grupy,
jednoczesnie nie planuje dalszych duzych zwolnien.

Spodziewamy sie, ze w krétkim i sSrednim terminie spdtka bedzie dazyé do spowolnienia
oraz odwrdcenia negatywnego trendu monetyzacji ,FC” m.in. poprzez istotne
poprawienie live-opsow. Natomiast w dtuzszej perspektywie, planowana jest odstona
kolejnej czesci z serii ,Fishing Clash”. Naszym zdaniem takie dziatanie pozwoli
,odswiezy¢” i ponownie zmonetyzowac¢ ogromna baze graczy, ktérg tej produkcji udato
sie zgromadzi¢ na przestrzeni ostatnich lat. JesteSmy przekonani, ze dzieki tworzeniu
sequela w oparciu o nowa technologie, firma bedzie w stanie dodawac nowg zawartos$¢
do gry w sposdb znacznie szybszy i lepszy, a takze skuteczniej nig zarzadzac.

Pod koniec 2022 r. nowa gra ,Wings of Heroes”, ktérej przychody dynamicznie rosty
z miesigca na miesigc, rozbudzita wyobraznie inwestoréw co do dalszych mozliwosci
monetyzacji. Jednakze, ze wzgledu na ograniczong ,gtebie" gry, efekt prowadzonych
kampanii marketingowych nie byt dtugotrwaty. W rezultacie, po obnizeniu budzetéw
reklamowych od lutego 2023 roku, monetyzacja WoH zaczeta topnieé. Obecnie zespédt
produktowy skupia sie dodawaniu nowych funkcjonalnosci, rozbudowie gtebi produktu,
rozszerzeniu mozliwosci monetyzacji. Oczekujemy, ze po dokonaniu powyzszych zmian,
dojdzie do znaczacej poprawy kluczowych KPIs gry, co przy ponownym skalowaniu
powinno przetozy¢ sie na istotny wzrost przychoddéw.

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025pP
Przychody [min PLN] 5782  634,0 538,6 452,4 486,2 476,6
EBITDA [min PLN] 1749  177,6 112,0 71,4 95,5 87,1
EBITDA skoryg. [min PLN] 2296 234,2 139,8 116,5 95,5 87,1
EBIT [mlin PLN] 171,8  166,2 72,7 24,6 75,7 68,1
Wynik brutto [min PLN] 1709  162,0 63,4 20,6 74,3 65,6
Zysk netto [min PLN] 151,6 1413 52,3 17,6 61,6 54,5
P/E 3,9 4,2 11,5 34,2 9,7 11,0
P/E skoryg. 2,9 3,0 7,5 9,6 9,7 11,0
EV/EBITDA 2,1 2,7 43 6,9 4,3 4,9
EV/EBITDA skoryg. 1,6 2,0 35 42 43 4,9
EV/EBIT 2,1 2,8 6,6 20,2 6,1 6,3

KUPUJ

(POPRZEDNIO:KUPU)J)

WYCENA 104 PLN

28 CZERWCA 2023, 11:25 CEST

Wycena DCF [PLN] 92
Wycena poréwnawcza [PLN] 132
Wycena koricowa [PLN] 104
Potencjat do wzrostu 27%
Koszt kapitatu 13,8%
Cena rynkowa [PLN] 81,8
1Kapitalizacja [mIn PLN] 600,0
llos¢ akgji [min. szt.] 7,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 161
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 79
Stopa zwrotu za 3 mc -16%
Stopa zwrotu za 6 mc -37%
Stopa zwrotu za 9 mc -18%
Struktura akcjonariatu:

Porozumienie Akcjonariuszy 33,9%
Pozostali 66,1%

Krzysztof Tkocz

160%
150%
140%
130%
120%
110%
100%
90%
80%
70%
60%

cze 22

lip 22

~
~
2

@

wrz 22

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
tel. (+48) 516 086 705
Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Ten Square Games

paz 22

WIG

.
i

WIG-Games

lis 22
gru 22
sty 23
lut 23

mar 23
kwi 23
maj 23
cze 23

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 tre$¢ 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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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P TEN - przychody w podziale na poszczegélne tytuty [min PLN]
Przychody 578,2 634,0 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 552,8 580,1 468,5 372,7 404,9 393,7 388,9 _
EBITDA 174,9 177,6 112,0 71,4 95,5 87,1 82,8 ] -
EBITDA skoryg. 229,6 234,2 139,8 116,5 95,5 87,1 82,8
EBIT 171,8 166,2 72,7 24,6 75,7 68,1 63,8 e = 1 — j—
Zysk brutto 170,9 162,0 63,4 20,6 743 65,6 61,0 e | | = N
Zysk netto 151,6 141,3 52,3 17,6 61,6 54,5 50,6
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2000 [ ]
Aktywa trwate 16,1 298,9 314,1 291,7 281,9 273,3 265,0
Rzeczowe aktywa trwale 8,6 15,2 214 19,3 19,3 19,4 19,5 00,0
Wartosci niematerialne 47 106,4 102,6 71,7 61,9 53,2 44,8 | |
Pozostafe aktywa trwale 2,8 16,2 25,9 37,0 37,0 37,0 37,0 == 2022 2023 20247 20250 2026
Wartoéé firmy 0,0 161,1 164,2 163,7 1637 163,7 163,7 -100,0
Aktywa obrotowe 307,6 221,4 206,6 194,2 230,1 259,5 275,5 s Hunting © LetsFsh MW Hunt R0
Naleznosci 55,2 62,0 475 45,7 491 48,1 48,0
Inne aktywa obrotowe 15,8 19,8 32,5 34,3 34,3 34,3 34,3 Marza skoryg. EBITDA [%] na tle przychodow [min PLN]
srodki pienieine i ich ekwiwalenty 236,6 139,6 126,6 114,3 146,7 1771 1932
Aktywa razem 323,7 520,3 520,7 485,9 512,0 532,8 540,6
Kapitat wiasny 238,1 351,1 342,5 310,1 324,7 332,9 342,7
Zobowigzania diugoterminowe 7,4 65,0 68,2 55,8 62,5 72,7 70,7
Zobowigzania krétkoterminowe 78,2 104,2 110,0 120,1 1248 127,2 127,2
Zobowigzania handlowe 12,4 6,8 13,1 10,1 10,8 13,2 13,2
Pozostale zobowigzania krétkotermine 65,8 97,4 96,9 110,0 114,0 114,0 114,0
Pasywa razem 323,7 520,3 520,7 485,9 512,0 532,8 540,6
Diug netto 2284  -1269  -1174  -1051  -1414  -1734  -1895
Diug netto/ Kapital wiasny -96,0% -36,1% -34,3% -33,9% -43,5% -52,1% -55,3%
Diug netto/ EBITDA 1,3 0,7 1,0 15 1,5 2,0 2,3
2018 2020 2001 022 2023 20205 2025% 2026

Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 193,7 200,4 137,89 70,0 874 87,0 67,7
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4.,6 -222,0 -55,5 -28,9 -10,0 -10,4 -10,8 Gléwne zatozenia 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -28,2 -75,1 -85,2 -53,3 -44.9 -46,2 -40,8 Przychody [min PLN] 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7
Przeplywy pieniezne netto 160,9 -96,7 -12,8 -12,2 32,5 30,4 16,1 Fishing Clash 356,0 270,7 282,1 263,0 243,6

- w tym Chiny 39 0,2 0,0 0,0 0,0
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Hunting Clash 122,5 125,8 1335 134,7 137,1
P/E 3,9 42 11,5 34,2 9,7 11,0 119 Let's Fish 104 7.8 58 44 31
P/BV 25 1,7 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 Wild Hunt 10,6 75 56 42 29
EV/ EBITDA 21 2,7 43 6,9 48 49 5,0 inne 31 2,2 1,6 1,2 038
EV/EBIT 2,1 2,8 6,6 20,2 6,1 6,3 6,4 Rortos 39,5 24,6 57,5 69,0 88,1
EV/S 0,6 0,9 11 1,0 1,0 0,9 0,9 - Airline Commander 12,7 12,5 12,9 12,9 13,0
MC/S 1,0 0,9 11 13 1,2 1,3 1,3 -RFS 16,7 17,2 17,3 17,5 17,2

- Wings of Heroes 53 103 22,7 34,1 53,2
BVPS 32,8 47,9 46,7 42,3 443 454 46,7 USD/PLN 4,461 4,071 4,151 4,115 4,115
EPS 20,9 19,3 71 2,4 8,4 74 6,9
DPS (w danym roku) 38 10,0 9.9 71 64 63 56 Giéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z ABB i sprzedaza udziafow

przez bylego prezesa (Macieja Zuzaltka); 2) Ryzyko slabngce] monetyzacji
Wskatniki 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P EE8 N7 EFEE B Uecr) [EIELE R einets CERphy QRLe

- zwigzane z  produkcjg gier mobilnych;  5)Ryzyko  zwigzane

Przychody zmiana r/r 139,8% 9,7% 151% pelois s 2 Lz z trudnoéciami w pozyskiwaniu dos$wiadczonych pracownikéw; 6)Ryzyko
EBITDA zmiana r/r 104,0% 1,5% -36,9%  -363%  33,9% -8,8% ~4,9% konkurencji; 7)Ryzyko zwiazane z kluczowymi pracownikami; 8)Ryzyko
EBIT zmiana r/r 103,1% -3.2% -56,3%  -66,2%  208,3% -10,0% -6,4% uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw; 9)Ryzyko zwigzane
Zysk netto zmiana r/r 98,5% -6,8% -63,0% -66,5%  251,1%  -11,6% 7.1% z pojawieniem sie nowych technologii; 10) Ryzyko rynku reklamowego; 11)
Marza EBITDA 30,2% 28,0% 20,8% 15,8% 19,6% 18,3% 17,4% Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie zlotowki wzgledem innych walut,
Marza EBIT 29,7% 26,2% 13,5% 5,4% 15,6% 14,3% 13,4% gidwnie USD i EUR; 12) Ryzyko zwigzane z pandemig COVID-19; 13) Ryzyko
Marza netto 26,2% 22,3% 9,7% 3,9% 12,7% 11,4% 10,6% zwigzane z pojawieniem sig na rynku produktéw konkurencyjnych.
ROE 0,6 0,4 0,2 01 0,2 0,2 01
ROA 0,5 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 01

Zrédio: Dom Maklerski BDM 5.A., spatka; *obliczone przy cenie rynkowej 81,8 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Ten Square Games opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodalimy rowniez analize poréwnawczg do spoétek o podobnym profilu dziatalnosci, ktérym to
nadalismy wage 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 92 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartosé
1 akcji réwng 132 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 760,9 min PLN, czyli
104 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 92
Wycena poréwnawcza 30% 132
Wycena poréwnawcza Polska 15% 106
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 158
Wycena 1 akgji Ten Square Games [PLN] 104

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Petne skupienie na flagowych tytutach, najwiekszy lewar na wyniki

Zatozeniami zaktualizowanej strategii spotki z poczatku maja 2023 roku, jest m.in. powrét kluczowych produktéw (,Fishing
Clash”, ,Hunting Clash”) na $ciezke wzrostu. Analizujac dane za maj’23 dostepne na takich stronach jak Sensor Tower czy
AppMagic, dostrzegamy poprawe monetyzacji gry ,Fishing Clash” oraz ,Hunting Clash” m/m. Nie przypisujemy jednak tego
zjawiska pierwszym zmianom, ktére mogly sie zadzia¢ w firmie. Zaktadamy, ze byt to efekt powrotu do prowadzania
regularnych wydarzen dla graczy, po kwietniowych turbulencjach w spétce (zwolnienia grupowe). Liczymy natomiast, ze za
sprawg ,pracy u podstaw”, udoskonaleniu systemdw live-ops (w tym poprawy jakosci, zmniejszania iloSci wystepujgcych
btedéw) oraz lepszego angazowania do zakupdéw najbardziej aktywnych graczy, kolejne miesigce przyniosg kontynuacje
poprawy ABPU, tym samym przychodow flagowych tytutéw TEN. Warto zauwazyé, ze w przypadku produktéw o tak silnej
pozycji na rynku i wptywie na wyniki grupy, nawet minimalna poprawa przektada sie na materialny wzrost wynikéw TEN.

Zaktadamy, ze w nastepnych miesigcach tego roku ,,FC” bedzie generowat ok. 22-23 mlIn PLN przychodéw/ miesigc przy UA
na poziomie 17-18%. Wierzymy réwniez, ze ,,HC” ma najlepszy okres jeszcze przed sobg, a jego monetyzacja w kolejnych
okresach 2023 roku wzrosnie do poziomu ok. 10-12 min PLN/miesigc przy UA na poziomie 42-43%.

Poprawa generowanego FCF w wyniku zwolnier grupowych

W zwigzku z aktualizacjg strategii (skupienie sie na flagowych tytutach przy jednoczesnym zaprzestaniu rozwijania nowych
tytutdw), na przestrzeni kwietnia’23 spdtka przeprowadzita zwolnienia grupowe obejmujace 110 oséb (czyli 24% catej zatogi
TEN na koniec 1Q’23). Wedtug szacunkdw wroctawskiego dewelopera gier mobilnych, powyzsze zmiany skutkowa¢ bedg
oszczednosciami w wysokosci 1,8 min PLN miesiecznie. Majac powyzsze na uwadze, oczekujemy w kolejnych kwartatach
poprawy generowanego przez spotke FCF. Zwracamy uwage, ze TEN zamierza w dalszym ciggu czuwac na optymalizacja
kosztowa grupy, jednoczesnie nie planuje dalszych duzych zwolnien.

Silne IP i plany dalszego zagospodarowania niszy wedkarskiej

Pragniemy przypomnie¢, ze Ten Square caty czas dysponuje silnym IP, a jego flagowy produkt jest liderem w niszy gier
wedkarskich. Oczekujemy, ze w krétkim i Srednim terminie spdtka bedzie dazy¢ do odwrdcenia negatywnego trendu
w monetyzacji ,FC” gtdwnie poprzez istotne ulepszenia w obszarze live-ops, tym samym najwazniejszych KPIs gry. W dtuzej
perspektywie planowana jest premiera kolejnej czesci z serii ,,Fishing Clash” (istniejg juz pewne koncepcje dotyczace ,FC2”),
co naszym zdaniem pozwoli od$wiezy¢ i ponowne zmonetyzowac ogromng baze graczy, ktdrg temu tytutowi udato sie zdoby¢
w ciggu ostatnich lat (ponad 140 milionéw uzytkownikdw). Jestesmy przekonani, ze stworzenie sequela przy uzyciu nowej
technologii przetozy sie na znacznie lepsze i szybsze dodawanie nowego kontenty do gry i odpowiednie zarzagdzanie nim
(obecnie, atrakcyjnos¢ funkcji live-ops jest kluczowym czynnikiem sukcesu w grach F2P, co szerzej opisujemy w rozdziale
,Otoczenie rynkowe”).

Falstart ,,Wings of Heroes”. Jak duzy potencjat drzemie w tym tytule?

Pod koniec 2022 r. wyobraznie inwestoréw rozbudzita nowa gra,,Wings of Heroes”. Skalowanie tego tytutu poprzez akwizycje
uzytkownikédw pomogto z miesigca na miesigc dynamicznie poprawic jego monetyzacje (w szczytowym punkcie osiggnat 2,2
min PLN przychodéw/ msc.). Ponadto kluczowe, wczesne KPIs (takie jak LTV, retencja) przewyzszaty te z gier ,,FC” i HC”.
Jednakze, ze wzgledu na ograniczong ,gtebie" gry, efekt prowadzonych kampanii marketingowych byt krétkotrwaty,
a przychody byty bezposrednio zalezne od skali akwizycji uzytkownikéw (brak wystarczajacej ilosci nowego kontentu, ktory
nie pozwalat na istotne wydtuzenie rozgrywki prowadzonej przez graczy i skuteczng monetyzacje). W rezultacie, po obnizeniu
budzetéw reklamowych od lutego 2023 roku, monetyzacja gry ,,WoH" zaczetfa spadac.

Obecnie zespdt produktowy koncentruje sie na dodawaniu nowych funkcji, rozbudowie gtebi produktu oraz rozszerzaniu
mozliwosci monetyzacji (m.in. poprzez dodanie in-app’6w). Réwnoczesnie w celu wzbogacenia rozgrywki spotki
wprowadzane sg wydarzenia dla uzytkownikow (live-ops), ktdre w ostatnich latach staty sie kluczowe do osiggniecia sukcesow
przez gry F2P. W najblizszym czasie oczekujemy, regularnych porcji nowego kontentu, ktéry stopniowo powinien zaczac
poprawia¢ KPIs tego projektu. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze wprowadzanie najwazniejszych mechanik/ zmian moze
zajac spotce od 3 do 4 kwartatdw.

TEN SQUARE GAMES
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W kolejnych miesigcach tego roku prognozujemy obnizenie UA ,,WoH” po poziomu ok. 0,1-0,2 mIn PLN, co pociggnie za sobg
spadek przychodéw w okolice 0,4-0,5 min PLN (efekt netto powinien by¢ zblizony do pierwszych miesiecy 2023 r.).
Oczekujemy, ze w pierwszej potowie 2024 r. produkt ten bedzie wystarczajagco gotowy by ponownie przystapi¢ do jego
promocji (za pomocg UA). W naszych prognozach zaktadamy, ze po wprowadzeniu zmian (znaczaca poprawa LTV i retencji)
oraz przeskalowaniu tytutu, bedzie on w stanie zwiekszy¢ swoje miesieczne przychody do poziomu ok. 6,6 min PLN (3x wiecej
niz poziom obserwowany w styczniu’23 — z czego za 200% bedzie odpowiadata $ciezka kontentowa i dodanie wspomnianych
live-opséw).

Udziat poszczegdlnych gier w przychodach z segmentu symulatoréw lotu [%]
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Zrédto: Data.ai, spotka

Na podstawie przedstawionego wykresu mozna zauwazy¢, ze wartos¢ przychodow z gier z segmentu symulatorow lotow
ksztattuje sie na poziomie okoto 34 milionéw PLN kwartalnie (w 1Q’23 17% tej niszy stanowit tytut ,WoH", ktéry wygenerowat
5,8 miliona PLN przychoddéw). Wedtug danych portalu Sensor Tower, w maju 2023 roku najwieksza gra z tego obszaru, czyli
,Sky Warriors" od Wildlife Studios, wygenerowata 0,6 miliona USD przychoddw, podczas gdy ,WoH" osiggneto 90 tysiecy
USD. Warto przypomnie¢, ze przed pojawieniem sie gry ,Fishing Clash", segment gier wedkarskich nie byt zbyt gteboki
(dominowata w nim poprzednia gra TEN ,Let's Fish"). Mimo to nowy produkt spétki przyciggnat duze grono pasjonatow tego
sportu przed ekrany telefondw, znaczaco zwiekszajagc popularnosc tej niszy. Tym samym uwazamy, ze jakoscig swojego
nowego projektu, grupa jest w stanie powalczy¢ o dominacje w tym segmencie, jak i przyczyni¢ sie do rozszerzenie kregu
potencjalnie zainteresowanych oséb tym rodzajem rozrywki.

Kontynuacja dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami

0Od 2017 roku spotka dzieli sie ze swoimi akcjonariuszami wypracowanymi zyskami. Kilka dni temu wyptacono atrakcyjna
dywidende za 2022 r. w wysokosci 7,2 PLN/ akcje (DY = ok. 9%). Zaktadamy, ze réwniez w kolejnych latach spétka bedzie
kontynuowata swojg polityke w tym zakresie. W zwigzku z ograniczeniem ilosci prowadzonych projektéw i naktadow
inwestycyjnych spodziewamy sie wyptat w gérnej granicy, czyli w okolicach 75% skonsolidowanego zysku netto.

Zaktadane przyszte strumienie dywidend [DPS]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kompetencje i ambicje nowe prezesa oraz deklaracja jednego z gtéwnych akcjonariuszy

W potowie maja’23 za sterami Ten Square Games stanat Andrzej llczuk, ktory zastgpit ustepujgcego prezesa Macieja Zuzatka.
Nowy CEO moze sie pochwali¢ imponujgcym doswiadczeniem w obszarze rozwoju gier, a jego kompetencje bardzo dobrze
wpasowuja sie w zaktualizowang strategie spotki. Poprzednio petnit on w grupie kolejno funkcje business ownera (1,5 r.)
i chief production officera (ponad 2 lata). Przed wstgpieniem w szeregi TEN pracowat m.in. w niemieckich firmach
gamingowych. Byt business ownerem w DECA Games (odpowiadat za obszar operacyjny i szeroko rozumiany rozwdj gier),
dyrektorem operacyjnym w Smilegate oraz przez ponad 6 lat pracowat w Aeria Games (zarzadzat portfolio produktowym,
a w 2014 roku przejat odpowiedzialnos¢ za zarzadzanie produktami w fazie ,,post global launch”). Ambicjg nowego CEO jest
poprawa wynikow, co wedtug niego przyczyni sie do poprawy relacji z inwestorami. Dodatkowo, wynagrodzenie prezesa
lluczka bedzie zalezne od osigganych przez spotke rezultatow.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze podczas ostatniej konferencji wynikowej za 1Q’'23, jeden z gtéwnych akcjonariuszy TEN,
Arkadiusz Pernal, potwierdzit, ze nie ma planéw dalszej sprzedazy udziatéw w firmie. Jest to istotna deklaracja, szczegdlnie
biorac pod uwage fakt, ze od kilku lat wiasciciele sp6tki systematycznie odsprzedawali swoje udziaty.
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Gamesture — inwestycja w poszukiwanie nowych zrédet przychodow

W ostatnich wypowiedziach przedstawiciele Ten Square Games, podkreslali swoje zadowolenie z dynamicznego rozwoju
portfela produktéw Gamesture oraz optymistyczne nastawienie co do przysztosci tej inwestycji (wierza, ze firma odkryta swoj
,blue ocean”). Duze nadzieje zwigzane z tym podmiotem znalazty odzwierciedlenie w zwiekszonym zaangazowaniu TEN, ktére
wzrosto do 36,9% po zakupie dodatkowych 12% udziatéw za okoto 2,7 miliona USD na poczatku 2023 roku (dokapitalizowanie
w celu zwiekszenia intensywnosci kampanii marketingowych).

Krakowska firma aktywnie pracuje nad wieloma nowymi projektami, a dzieki zastosowaniu sztucznej inteligencji planuje
wydac jeszcze w tym roku kilka nowych tytutéw z gatunku social wars. W okolicach czerwca zaplanowany jest rowniez soft
launch jednej z kluczowych gier, czyli ,,Hero Legacy". Podmiot ten jest jedng z inicjatyw TEN, ktére moga przyczynic sie do
dalszego wzrostu i dywersyfikacji portfela gier grupy.

Przygladajac sie blizej wynikom Gamescure, warto odnotowac imponujgce wzrosty przychodéw (+32,4% q/q i 106,0% r/r
wzgledem 1Q’23), ktdre naszym zdaniem sg efektem przede wszystkim intensywnych kampanii marketingowych, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w powiekszajacej sie z kwartatu na kwartat stracie konsolidowanej przez TEN.

Traktujemy inwestycje TEN w Gamesture, jako obszar do poszukiwan perspektywicznych projektow, ktére w przysztosci moga
staé sie nowymi zrodtami przychoddw grupy. W naszej analizie podchodzimy konserwatywnie do projekcji przeptywow tego
podmiotu, zaktadajgc jego neutralng kontrybucje do wynikéw w kolejnych latach pomimo wysokiej dynamiki przychoddw.

SEGA przejmuje Rovio

W potowie kwietnia japoriski gigant Sega potwierdzit, ze kupuje firiskg firme Rovio w transakcji gotéwkowej o wartosci 706
milionéw EUR (775 miliondw USD), czyli 9,25 EUR za akcje. Oferta implikuje 63,1% premii w stosunku do ceny zamkniecia
akcji Rovio w dniu 19 stycznia (ostatniego dnia notowan przed pierwszymi doniesieniami o potencjalnym przejeciu) oraz 19%
premii w stosunku do ostatecznej ceny zamkniecia Rovio z dnia 14.04.2023. Cena na poziomie 9,25 EUR implikuje wskazniki
P/E i EV/EBITDA na 2023 r. odpowiednio na poziomie: 25,8x/ 11,2x vs 9,6x/4,3x Ten Square Games. Wartym podkreslenia jest
fakt, iz Rovio jest firmg dysponujacg jednym mocnym IP, przez co biznesowo zblizona jest do profilu wroctawskiego
dewelopera gier mobilnych. Na ponizszym wykresie wida¢, ze za ok. 80% generowany ptatnosci odpowiada IP ,,Angry Birds”.
Dzieki tej akwizycji Sega planuje przyspieszy¢ rozwdj swoich istniejgcych gier, a takze ,generowac synergie” miedzy firmami.

Ptatnosci z poszczegélinych gier Rovio [min EUR]
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Zrédto: Rovio

Uwazamy, ze przy aktualnej wycenie Ten Square Games, moze stac sie potencjalnym celem akwizycyjnym dla wiekszych
graczy z branzy gier. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze na ostatniej konferencji spétka podkreslata, ze obecnie jest w petni
skoncentrowana na sobie i aktualnie pozostaje ,troche gtucha na $wiat zewnetrzny”. Zarzad TEN nie skupia sie na firmach,
ktére by¢ moze na nich ,,poluja”.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spoéfki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Uwazamy ze, aktualna cena jest niedowartosciowana (P/E na poziomie 9,6x), w zwigzku z tym wydajemy
zalecenie KUPUJ z ceng docelowa 104 PLN/akcje, czyli 27% powyzej obecnej ceny rynkowej.

TEN SQUARE GAMES | 6
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WRAZLIWOSC WYCENY NA ZMIANE ZALOZEN

Scenariusz bazowy

Wycena DCF [PLN] = 92 PLN

Gtéwne zatozenia scenariusza bazowego [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7
Fishing Clash 356,0 270,7 282,1 263,0 243,6
- w tym Chiny 3,9 0,2 0,0 0,0 0,0
Hunting Clash 122,5 125,8 1335 134,7 137,1
Let's Fish 10,4 7,8 58 4,4 31
Wild Hunt 10,6 7,5 5,6 42 2,9
Inne 3,1 2,2 1,6 1,2 0,8
Rortos 39,5 44,6 57,5 69,0 88,1
- Airline Commander 12,7 12,5 12,9 12,9 13,0
- RFS 16,7 17,2 17,3 17,5 17,2
- Wings of Heroes 53 10,3 22,7 34,1 53,2
UA 118,9 102,9 115,0 113,6 112,9
UA/przychody 22,1% 22,8% 23,6% 23,8% 23,7%
EBITDA 112,0 71,4 95,5 87,1 82,8
EBITDA skoryg. 139,8 116,5 95,5 87,1 82,8
Zysk netto 52,3 17,6 61,6 54,5 50,6
Zysk netto skoryg. 80,2 62,7 61,6 54,5 50,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Scenariusz optymistyczny
Wycena DCF [PLN] = 128 PLN
Gtéwne zatozenia scenariusza optymistycznego [min PLN]
2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 538,6 469,0 510,6 545,9 568,7
Fishing Clash 356,0 279,6 296,6 311,9 302,6
- w tym Chiny 3,9 0,2 0,0 0,0 0,0
Hunting Clash 122,5 131,3 142,0 150,8 161,6
Let's Fish 10,4 7,8 5,8 44 3,3
Wild Hunt 10,6 7,5 5,6 4,2 3,2
Inne 3,1 2,2 1,6 1,2 0,9
Rortos 39,5 46,8 58,9 73,3 97,2
- Airline Commander 12,7 12,5 12,9 12,9 13,0
-RFS 16,7 17,2 17,3 17,5 17,2
- Wings of Heroes 53 12,5 24,1 383 62,3
UA 118,9 106,0 115,7 124,8 128,3
UA/przychody 22,1% 22,6% 22,7% 22,9% 22,6%
EBITDA 112,0 79,2 111,6 121,8 128,9
EBITDA skoryg. 139,8 124,4 111,6 121,8 128,9
Zysk netto 52,3 23,9 74,6 83,1 88,6
Zysk netto skoryg. 80,2 69,1 74,6 83,1 88,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Scenariusz pesymistyczny
Wycena DCF [PLN] =73 PLN
Gtéwne zatozenia scenariusza pesymistycznego [min PLN]
2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 538,6 435,0 441,1 424,8 414,4
Fishing Clash 356,0 260,3 257,9 240,4 222,7
- w tym Chiny 3,9 0,2 0,0 0,0 0,0
Hunting Clash 122,5 118,8 118,1 115,9 114,8
Let's Fish 10,4 7,8 5,5 3,8 2,7
Wild Hunt 10,6 7,5 5,2 3,7 2,6
Inne 3,1 2,2 1,5 1,1 0,7
Rortos 39,5 44,6 52,9 59,9 71,0
- Airline Commander 12,7 12,5 12,5 12,1 11,9
- RFS 16,7 17,2 17,0 16,8 16,6
- Wings of Heroes 53 10,3 18,8 26,4 38,0
UA 118,9 100,0 102,4 98,7 94,7
UA/przychody 22,1% 23,0% 23,2% 23,2% 22,8%
EBITDA 112,0 62,8 79,3 69,0 62,1
EBITDA skoryg. 139,8 108,0 79,3 69,0 62,1
Zysk netto 52,3 10,6 48,8 39,7 34,0
Zysk netto skoryg. 80,2 55,8 48,8 39,7 34,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 6,0%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 2023 roku zaktadamy 452,4 min PLN przychoddw. Na wyniki tego okresu, jak zwykle najwiekszy wptyw bedzie miata
monetyzacja gry ,Fishing Clash”. Szacujemy, ze w omawianym okresie wygeneruje 270,7 min PLN przychodoéw, przy UA
na poziomie 46,4 min PLN. Prognozujemy, ze ,Hunting Clash” wypracuje w 2023 roku 125,8 mIn PLN przychoddw, przy
UA na poziomie 49,8 min PLN. Natomiast jezeli chodzi o gry: ,Let’s Fish” oraz ,,Wild Hunt” i ich kontrybucje do wynikdéw,
zaktadamy odpowiednio 7,8 min PLN/7,5 mIn PLN. Szacujemy, ze Rortos doda od siebie w tym okresie 44,6 min PLN
przychodow. Prognozujemy, ze strata Gamesture przypadajgca na udziaty TEN wyniesie w tym roku 2,5 min PLN. Wedtug
naszych prognoz caty 2023 roku Ten Square Games zakonczy z wynikiem skoryg. EBITDA na poziomie 116,5 min PLN
oraz 62,7 min PLN skoryg. zysku netto.

= Fishing Clash” - w 2024 roku zaktadamy poprawe przychoddéw do poziomu ok. 23-24 min PLN/miesigc (+4,7% r/r) przy
UA w granicach ok. 4 min PLN. Liczymy na wzrost monetyzacji gry ,Hunting Clash” do poziomu ok. 11 min PLN/miesigc
przy UA ok. 4-4,5 miIn PLN. Jezeli chodzi o Rortos, to zaktadamy, ze wygeneruje on w 2024 roku blisko 57,5 min PLN
przychodow.

=  Uwazamy, ze jednym z elementéw dalszego umacniania pozycji spétki w niszy wedkarskiej i wykorzystania
najmocniejszego IP, jest tworzenie kolejnych czesci z serii ,,Fishing Clash”. Istniejg juz pewne koncepcje dotyczace ,FC2”.
W naszym modelu zaktadamy rozpoczecie pierwszych prac produkcyjnych na przestrzeni 2024-25 r. i premiere gry
w 2028.1

=  Rortos — sprzedajgcym firme przystuguje dodatkowe wynagrodzenie zalezne od jej wynikow 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
pomniejszonej o zyski z gry ,Airline Commander”.

= Majac na uwadze zamkniecie wielu nowych prowadzonych projektéw (m.in. ,Football Elite”, ,,Magical District”, ,,Undead
Clash”, ,Fishing Master”) konserwatywniej podchodzimy do prognozowania wynikéw z nowych tytutéw, zaktadajac
w naszych prognozach jedynie kolejng czesc¢ z serii , Fishing Clash”.

= Gamesture — podchodzimy konserwatywnie do projekcji przeptywéw tego podmiotu, zaktadajgc jego neutralng
kontrybucje do wynikéw w kolejnych latach pomimo wysokiej dynamiki przychodéw.

= Spoétka nie posiada aktualnego Programu Motywacyjnego. Trwajg prace nad jego zatozeniami.

=  Uwzgledniamy réwniez warto$¢ posiadanych pozostatych aktywdw finansowych (22,5 min PLN inwestycja w Gamesture,
7,7 min PLN jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego Sisu Game Ventures, 2,3 min PLN kaucja najmu biura).

=  Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. W swoich prognozach implikujemy
efektywna stope podatkowg uwzgledniajac IP BOX na poziomie 17%. 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. Zaktadamy, ze rowniez w kolejnych latach spétka bedzie kontynuowata swojg polityke w tym
zakresie, a w zwigzku z ograniczeniem ilosci prowadzonych projektow i naktadéw inwestycyjnych spodziewamy sie
wyptat w gérnej granicy, czyli w okolicach 75% skonsolidowanego zysku netto.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= Poziom gotéwki netto przyjmujemy na bazie stanu na koniec 2022 roku.
= Wzrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

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

= Konicowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 30 wrzesnia 2023 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spotki na poziomie 671,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
92 PLN.

1 Znajac specyfike gry , Fishing Clash” nie mamy na mysli standardowego seaquela polegajgcego na przerobieniu warstwy graficznej i dodaniu

nowej linii fabularnej, a znaczgca zmiane pod katem technologicznym (m.in. w celu szybszego testowania, identyfikacji btedéw i dodawania

kontentu), monetyzacyjnym, przebudowie metagry (jeszcze wigksza gtebia produktu aby caty czas dobrze angazowac i monetyzowac graczy,
ktdrzy osiagneli juz wszystko i nie s juz tak sktonni dalej wydawac pienigdze).
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 452,4 4862  476,6 4757 4632 5105 5755 5988  631,0 6714
EBIT [mlIn PLN]* 69,7 75,7 68,1 63,8 62,9 68,1 79,1 77,1 81,5 88,8
Stopa podatkowa 14,8%  17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%  17,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 10,3 12,9 11,6 10,8 10,7 11,6 13,4 13,1 13,9 15,1
NOPLAT [min PLN] 59,4 62,8 56,5 52,9 52,2 56,6 65,7 64,0 67,6 73,7
Amortyzacja [mIn PLN] 20,5 19,8 19,0 19,1 19,1 20,0 20,3 20,3 20,3 19,2
CAPEX [min PLN] -19,3 -10,0 -10,4 -10,8 -11,3 -11,8 -12,2 -12,8 -13,3 -14,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 5,5 -2,4 1,8 0,1 0,9 -1,3 0,0 -0,8 -0,5 -0,8
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -8,2 -10,5 -11,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 58,0 59,6 55,1 61,2 60,9 63,4 73,7 70,8 74,1 77,9
DFCF [mIn PLN] 56,1 50,7 41,2 40,2 35,1 32,2 32,9 27,7 25,5 23,6
Suma DFCF [mIn PLN] 365,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 681,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 205,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 571,0
Dtug netto 2022 [mIn PLN]** -100,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 671,3
1los¢ akcji [mIn szt.] 7,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 92
Przychody zmiana r/r -16,0% 7,5% -2,0% -0,2% -2,6% 10,2% 12,7% 4,1% 5,4% 6,4%
EBIT zmiana r/r -4,1% 8,6% -10,0%  -6,4% -1,4% 8,4% 16,1% -2,5% 5,7% 9,0%
FCF zmiana r/r -0,9% 5,8% -10,0%  -6,4% -1,4% 8,4% 16,1% -2,5% 5,7% 9,0%
Marza EBITDA 20,0%  19,6%  18,3% 17,4% 17,7% 17,3% 17,3% 16,3% 16,1%  16,1%
Marza EBIT 15,4%  15,6%  14,3% 13,4% 13,6% 13,3% 13,7% 12,9%  12,9%  13,2%
Marza NOPLAT 13,1%  12,9%  11,9%  11,1%  11,3%  11,1% 11,4% 10,7% 10,7%  11,0%
CAPEX / Przychody 4,3% 2,1% 2,2% 2,3% 2,4% 2,3% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
CAPEX / Amortyzacja 93,8% 50,7%  54,7%  56,6%  59,1%  59,2%  60,2%  63,0%  655%  73,5%
Zmiana KO / Przychody -1,2% 0,5% -0,4% 0,0% -0,2% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,4% 7,2% 18,4% 7,3% 7,3% 2,7% 0,0% 3,3% 1,6% 2,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*-skoryg. **-uwzglednia dywidende, akcje wtasne oraz pozostate aktywa finansowe
Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
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 13,8%  13,8%  13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%  13,8%  13,8%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 99,9%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,4% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
WACC 13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%  13,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ 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 98 99 101 103 105 107 110 113 116
1,0 93 95 96 98 99 101 103 106 109
1,1 89 90 92 93 94 96 98 100 102

beta

1,2 86 87 88 89 90 92 93 95 97
1,3 82 83 84 85 86 87 89 90 92
1,4 80 80 81 82 83 84 85 86 87
1,5 77 77 78 79 80 81 82 83 84

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%
4,5% 101 103 105 107 109 112 115 118 122
5,5% 93 94 95 97 99 100 103 105 108
. 6,5% 86 87 88 89 90 92 93 95 97
Premia za
ryzyko
7,5% 80 81 82 82 83 84 85 87 88
8,5% 75 76 76 77 78 78 79 80 81
9,5% 71 71 72 72 73 74 74 75 76
10,5% 67 68 68 69 69 69 70 70 71

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
4,5% 120 117 114 112 110 108 106 104 103

5,5% 108 105 103 100 99 97 95 94 93

. 6,5% 98 95 93 92 90 89 87 86 85

Premia za
ryzyko

7,5% 90 88 86 84 83 82 81 80 79

8,5% 83 81 80 78 77 76 75 75 74

9,5% 77 76 75 74 73 72 71 70 70

10,5% 73 72 70 69 69 68 67 67 66

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES | 10
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WYCENA POROWNAWCZA
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spotek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 106 PLN, natomiast do globalnych 158 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajgc im

wartos$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2023P 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
11 bit studios 49,0 10,0 14,1 74,5 8,5 9,4
Artufex Mundi 8,9 7,6 6,9 52 4,0 3,0
Big Cheese Studio 9,9 6,8 - 7,7 49 -
BoomBit 9,6 7,3 7,1 3,9 2,7 2,2
CD Projekt 37,3 57,9 93,7 24,5 39,5 42,4
Creepy Jar 21,7 8,4 9,3 16,7 6,1 6,0
Huuuge Games 8,7 9,9 10,4 3,5 3,6 3,7
PCF Group 45,3 26,3 7,2 27,8 13,8 -
PlayWay 14,1 14,1 10,8 9,8 9,6 7,9
Mediana grupy 13,1 9,9 9,9 8,7 7,3 6,0
Ten Square Games 9,6 9,7 11,0 4,2 4,8 4,9
Premia/dyskonto dla Ten Square Games -27,1% -1,9% 11,6% -51,4% -34,3% -18,8%
Wycena wg wskaznika [PLN] 112,2 83,4 73,3 155,7 115,9 96,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 920 123
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 106
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2023pP 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
PLAYTIKA HOLDING CORP 13,9 12,8 11,6 6,7 5,9 4,9
G5 ENTERTAINMENT AB 10,2 9,3 9,1 4.4 3,8 3,3
ROVIO ENTERTAINMENT OY 25,5 22,7 20,4 11,2 10,0 9,1
TENCENT HOLDINGS LTD 22,3 18,5 16,6 15,5 13,3 11,0
NETMARBLE CORP 437,4 46,2 32,8 26,6 16,8 13,2
SCIPLAY CORP-CLASS A 104,3 90,5 83,1 9,8 8,5 7,6
STILLFRONT GROUP AB 8,1 6,9 6,1 5,2 46 4,0
ROBLOX - - - 68,2 45,8 34,6
NEXON 21,6 19,0 17,4 13,0 10,6 9,3
Mediana 21,9 18,8 17,0 11,2 10,0 9,1
Ten Square Games 9,6 9,7 11,0 4,2 4,8 49
Premia/dyskonto dla Ten Square Games -56,4% -48,1% -35,2% -61,9% -52,0% -46,3%
Wycena wg wskaznika 185,6 156,0 124,9 194,1 151,2 133,1
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN] 157 159
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 158

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od czerwca 2022 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z ABB i sprzedaza udziatow przez bytego prezesa (Macieja Zuzatka)
Na poczatku 2020 roku akcjonariusze spotki (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. Rowniez na poczatku
2022r. (trzeci rok z rzedu) gtéwni akcjonariusze sprzedali posiadane akcje —438,1 tys. (6,0%) po cenie 315 PLN. Sugerujac sie
regularnoscia sprzedawanych udziatéw przez wyzej wspomnianych akcjonariuszy istnieje ryzyko, ze w kolejnych okresach
ponownie dojdzie do kolejnych transakcji. Dodatkowo istnieje ryzyko sprzedazy udziatéw przez bytego prezesa Macieja
Zuzatka, ktory posiada 194,8 tys. akcji (2,7% wszystkich akcji TEN).

2. Ryzyko stabnacej monetyzacji gier
Zapotrzebowanie na produkty grupy moze podlega¢ zmieniajagcym sie modom, trendom rynkowym lub nagtym zmianom
percepcji okreslonych grup klientéw. Zmiana sytuacji makroekonomicznej moze réwniez powodowaé zmiane zachowan
zakupowych czesci odbiorcow. Powyzsze czynniki moga wptywac na stabngcg monetyzacje gier spotki.

3. Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Google
W zwigzku z planowanymi zmianami polityki prywatnosci Google, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych moze
zostac utrudnione na urzadzeniach z oprogramowaniem Android. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkéw,
przetozy sie na gorszg efektywnos¢ UA.

4. Ryzyko produkcji gier mobilnych
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione sg od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te sg zalezne od
pracy zespotéw, ktérym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczyni¢ sie do opdznien. Ponadto ukonczenie produkcji nie
gwarantuje jej petnoprawnej premiery, gdyz zalezy ona od KPIs i jej potencjatu komercyjnego danego projektu.

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

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, powoduja ryzyko spadku
zainteresowania okreslonymi grami spétki. Ten Square Games dziata na rynku miedzynarodowym, dlatego negatywny wptyw
na jej dziatalno$¢ moze miec aktywnos¢ deweloperéw na catym $wiecie.

7. Ryzyko zwigzane z kluczowymi pracownikami
Utrata kluczowych pracownikéw, posiadajgcych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczaca zarzadzania spotka, mogtaby
wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci $wiadczonych ustug. W S$redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptyna¢ 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$¢ przychodéw generowanych jest przez gry, ktére udostepniane sg na cyfrowych platformach dystrybucyjnych,
portalach internetowych prowadzonych przez wyzej wspomniane firmy. Ewentualna zmiana polityki tych podmiotéw
w zakresie akceptacji produktéw do dystrybucji wymagaé bedzie dostosowania aktualnych badz przysztych produktéw, co
moze 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 wchodzgcych nowosci
oraz ich szybka implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla spétki jest niedostosowanie sie do zmieniajgcych sie warunkéw
panujgcych na rynku.

10. Ryzyko rynku reklamowego
Model ekonomiczny grupy zaktada mozliwos¢ pozyskiwania graczy w cenach nizszych niz oczekiwana warto$¢ wygenerowana
przez graczy. O ile obecnie spetnienie powyzszego warunku jest dla spdtki mozliwe, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej
koszt pozyskania uzytkownika przekroczy wyzej opisany prog korzysci.

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

12. Pojawienie sie na rynku produktéw konkurencyjnych do gier grupy
Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych podmiotéw oraz tatwy dostep do globalnej dystrybucji nowych produktéw,
rynek gier mobilnych jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane s3 liczne produkty, nierzadko o podobne;j
tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od grupy pracy nad ciggtym podwyzszaniem jakosci produktéw oraz poszukiwania
nowych obszaréw tematycznych, ktére mogtyby zaciekawic szeroka grupe odbiorcow.

TEN SQUARE GAMES
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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 w 2022 roku swiatowy rynek gier odnotowat niewielki spadek,
a catkowite przychody stopniaty 0 5,1% r/r. Tym samym byt to rok korekcyjny dla rynku po dwéch latach wzrostu napedzanego
obostrzeniami zwigzanymi z pandemia. Prognozy firmy analitycznej wskazujg, ze zaréwno w 2023 roku, jak i w kolejnych
latach, rynek gier bedzie kontynuowat trend wzrostowy. Wedtug szacunkdw Newzoo, do 2025 roku bedzie rozwija¢ sie on
Sredniorocznie 0 2,9%, osiggajac na koniec tego okresu wartos¢ 206,4 mld USD.

Na przestrzeni 2022 r. przychody z gier mobilnych stanowity 50% Swiatowego rynku, osiggajac 91,8 miliarda USD. Drugi
najwyzszy catkowity przychdd pochodzit z konsol i wynidst 52,2 miliarda USD (-0 3,4% r/r). W tym czasie najwiekszy spadek
r/r odnotowaty przychody z gier przegladarkowych (-14,8% r/r) do poziomu 2,3 mld USD.

Podziat rynku gamingowego w 2022 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

;‘Z’;;ﬂsams Dowloaded/Boxed $ 91 . 8 B n

PC Games

$36.5Bn

Mob

Console Games.

$52.2Bn

Mobile Games

$91.8Bn

Zrédto: Newzoo

W wiekszosci regiondw, przychody z gier spadty w 2022 roku. Pozytywnie wyrdznity sie taki obszary swiata jak Ameryka
tacinska, Bliski Wschdd i Afryka (stanowity tacznie 9% tacznych przychodoéw), ktére zanotowaty wzrost r/r. Przychody z rynku
gier w Ameryce tacinskiej wzrosty o 3,3% w poréwnaniu do poprzedniego roku, podczas gdy na Bliskim Wschodzie i w Afryce
zanotowano wzrost przychodoéw o 5,8%.

W kontekscie globalnym Chiny i Stany Zjednoczone byty gtéwnymi potegami pod wzgledem wydatkéw uzytkownikéw na gry.
Te dwa regiony odpowiadaty za 49% wszystkich wydatkéw konsumenckich na ten rodzaj rozrywki.

Globalny rynek gamingowy w 2022 r.
Middle East & Africa

$6.8Bn

+5.8% YoY

Europe

49%

(]
$33.3Bn
of all consumer
g o adi
2022 came from China
and the US.

-2.4% YoY

Latin America

$8.4Bn

US Total

$46.4Bn

China Total

$44.0Bn

Asia-Pacific

$84.8Bn

-8.9% YoY

2022 Total

$182.9Bn

-51%

Yo¥

+3.3% YoY

@ It

North America

$49.7Bn

-2.5% YoY
Zrédto: Newzoo
Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+2.9%

Total Market CAGR
2020-2025

$206.4Bn
$192.7Bn
$182.9Bn

$179.1Bn

2020 2021 2022 2025

Zrédto: Newzoo
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Wedtug prognoz firmy analitycznej na przestrzeni 2023-2025 globalna liczba graczy wzrosnie o 386 min do poziomu 4,75 mld,
z czego 62,9% stanowic bedg gracze mobilni, 23,3% PCtowi, a 13,8% konsolowi.

Prognozowana liczba graczy w podziale na platforme 2023-25 [min]
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Zrédto: Newzoo, spétka

Newzoo szacuje, ze na koniec 2022 r. wartos$¢ rynku gier mobilnych wyniosta 92 mld USD. W tym roku segment ten ma
wzrosngé o 4,3% do poziomu 96 mld USD. Wedtug kalkulacji firmy analitycznej, rynek gier mobilnych do 2025 r. urosnie
0 12,0% i osiggnie 103 mld PLN.

Prognozowany wzrost rynku gier mobilnych [mld USD]
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Zrédto: Newzoo, spétka

Live-opsy staty sie standardowa strategig monetyzacji gier mobilnych potrzebng do osiggniecia sukcesu w tej branzy. 91%
najpopularniejszych gier na Swiecie wspiera swoje tytuty poprzez takie dziatania. 97% przychoddw z najpopularniejszych gier
pochodzi wiasnie z wykorzystania tej strategii monetyzacji.

I with selected Monetization [l Without selected Monetization M Without Live Ops 1 With Live Ops

g
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100% E——
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S s0%
&
g
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E
2
2 a0
E
]
&5 20% Action

Live Ops. Starter Pack Loot Box Gacha Subscription Season Pass

Zrédto: sensortower.com
Live-opsy najczesciej implikowang strategig monetyzacji sa w grach RPG, z czego az 90% najlepiej dziatajacych mobilnych gier
RPG jg wykorzystuje.
TEN SQUARE GAMES
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10 najlepszych gier pod wzgledem monetyzacji na catym swiecie w App Store oraz Google Play w latach 2019-22

Honor of Kings Regained Its Lead in 2022

GameClass | | macore | couno | cossat | sportssmaciog
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Zrédto: sensortower.com

Do 2026 r. globalne wydatki konsumentéw na aplikacje premium, zakupy w aplikacjach i subskrypcje wyniosg 233 miliardy
USD w Apple App Store i Google Play. To o 77% wiecej niz 132 miliardy USD, ktére konsumenci wydali w 2021 roku. Chociaz
nawyki zwigzane z wydatkami konsumenckimi ulegty normalizacji od czasu skoku podczas pandemii, przychody brutto w obu
sklepach z aplikacjami bedg nadal rosty kazdego roku, przy 12% ztozonej rocznej stopie wzrostu (CAGR), osiggajac 233 miliardy
USD w 2026 r.

Prognoza globalnych wydatkéw w Google Play i App Store w latach 2021-26
$3008B
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Zrédto: sensortower.com

Pomimo spowolnienia po gwattownym wzroscie w 2020 r., pierwsze pobrania bedg nadal ustanawia¢ nowe rekordy w ciggu
najblizszych pieciu lat, rosngc w tempie 4,7% CAGR do 181 miliardéw w 2026 r. Wzrost popularnosci aplikacji w App Store
wyniesie 2,9% CAGR, osiagajac 37,8 mld w ciggu najblizszych pieciu lat, podczas gdy Google Play przewyiszy taczny CAGR,
wznosz3ac sie 0 5,2% do 143,1 mld.

Prognoza globalnych pobran w Google Play i App Store w latach 2021-26 Prognoza globalnych pobran w Azji w Google Play w latach 2021-26
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Podczas gdy Ameryka Pétnocna bedzie liderem wzrostu wydatkdw konsumenckich w ciggu najblizszych pieciu lat, a przychody
w tym regionie wzrosng o 113%, Azja odnotuje najwiekszy wzrost popularnosci aplikacji. Region odnotuje 6,2% CAGR
i osiggnie 88,3 miliarda pobran po raz pierwszy do 2026 r., gtéwnie dzieki Google Play. Rynek Apple osiggnie 1,7% CAGR
w ciggu najblizszych pieciu lat, osiggajac 14,5 miliarda, podczas gdy Google Play wyprzedzi tagczny CAGR o0 7,2% i osiggnie 73,8
miliarda w 2026 roku.
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’23 ORAZ PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWE)

Komentarz BDM: Przychody Ten Square Games za 1Q’23 wyniosty 117,4 min PLN (na poczqtku kwietnia informowano
o ptfatnosciach na poziomie 123,3 min PLN, ostatecznie wyniosty one 123,6 min PLN, a przychody odroczone w czasie obnizyty
raportowanq sprzedaz o 6,1 min PLN). Najwiekszy udziat w ptatnosciach miata gra ,,Fishing Clash”, ktéra wypracowata 72,6
min PLN (udziat 61,8%, -16,6% q/q, -24,3% r/r) 0,2 min PLN zostato wygenerowane z licencji na rynku chiriskim vs 0,5 min PL
w 4Q’22), dalej byt ,,Hunting Clash” — 32,4 min PLN (udziat 27,6%, -1,0% q/q, +0,4% r/r), ,Airline Commander” wypracowat
2,6 min PLN (-13,8% q/q, -8,8% r/r), ,Real Flight Simulator” 4,3 min PLN (-6,4% q/q, +17,0% r/r), ,,Wings of Heroes” = 5,8 min
PLN (+28,3 q/q), a reszte daty od siebie Let’s Fish (2,2 min PLN, -12,8% q/q), Wild Hunt (2,4 min PLN, -9,7% q/q) i inne gry (1,4
min PLN, -13,0% q/q, -29,5% r/r). Koszty sprzedazy wyniosty 69,0 min PLN (-13,0% q/q, -13,6% r/r), z czego marketing stanowit
39,4% czyli 27,2 min PLN (vs 28,0 min PLN nasze zatoZenia), to jest -15,5% q/q i -9,7% r/r (11,2 min PLN — FC, 11,2 mIn PLN -
HC, Wings of Heroes — 4,6 min PLN, pozostate — 0,2 min PLN), prowizje = 33,6 min PLN (-12,1% q/q, -19,4% r/r),
wynagrodzenia/ustugi podwykonawcéw = 6,1 min PLN (+3,3% q/q, +4,7% r/r). Koszty ogdlnego zarzqdu w 1Q’23 wyniosty
16,8 min PLN (+22,5% q/q, -30,4% r/r). Koszt wynagrodzer wrést o 1,7% q/q, jak i spadt r/r o 17,0% do poziomu 4,5 min PLN.
Koszty spotek zaleznych wyniosty 1,6 min PLN (vs 44,0 tys. PLN w 4Q’22, -5,2% r/r). W omawianym okresie koszty MSOP
wyniosty 6,0 min PLN (+1,7% q/q, -46,6% r/r, ostatni kwartat, w ktdrym jest rozpoznawany). W 1Q’23 grupa zaksiegowata 0,5
min PLN, rezerwy urlopowej, co krotkoterminowo wpfynefo na wzrost kosztéw, a takze zwyczajowo w marcu kazdego roku
odbywa sie proces podwyzkowy, co takze ma swoje odzwierciedlenie w wyzszym poziomie kosztow. Pozostate koszty
operacyjne siegnety 26,9 min PLN (z czego 26,6 min PLN stanowity odpisy aktualizujgce na ,Fishing Masters” = 11,7 min PLN,
,Undead Clash” = 14,9 min PLN, ktdrych ujecie pierwotnie byto przewidziane na 2Q’23). EBITDA skorygowana za 1Q’23
wyniosta 27,6 min PLN (-21,7% q/q, -32,8% r/r) i byta zblizona do naszych oczekiwar. Przychody finansowe w 1Q’23 siegnety
1,0 min PLN (cata pozycja dotyczyta przychoddw z odsetek). Koszty finansowe wyniosty 1,7 min PLN (z czego 1,3 min PLN to
odsetki dotyczqce rozwiniecie dyskonta zobowiqgzania z tyt. zakupu spotki Rortos, a 0,3 min PLN nadwyzka ujemnych réznic
kursowych). Spétka wykazata 0,9 min PLN straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture) — w_naszych
prognozach zaktadalismy poziom ok. 0,7 min PLN straty. TEN w 1Q’23 wygenerowat 12,8 min PLN straty netto (vs 25,6 min
PLN zysku netto w 1Q’22). W 1Q’23 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 29,9 min PLN, przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej siegnety -14,7 min PLN (-11,8 min PLN dot. nabycia 12% udziatow w Gamesture, po tej transakcji TEN posiada
36,9% udziatéw w tym podmiocie), a z dziatalnosci finansowej -1,5 min PLN. Na koniec marca’23 spétka posiadata 140,2 min
PLN srodkow pienieznych (+13,7 min PLN q/q). Gra ,,Fishing Clash”— na przestrzeni kwietnia’23 wygenerowata 20,4 min PLN
przychoddéw (vs 24,9 min PLN w marcu’23), natomiast ,,Hunting Clash” 7,9 min PLN (vs 10,8 min PLN w marcu’23) — o spadku
m/m w_kwietniu przychoddw informowat odczyt z portalu Sensor Tower. Ambicjg Ten Square Games jest powrot jej
kluczowych produktow - Fishing Clash i Hunting Clash na Sciezke wzrostu oraz przyspieszenie procesu skalowania Wings
of Heroes. Dzieki skupieniu sie na najwazniejszych produktach oraz dopasowaniu struktury organizacyjnej grupy do
obecnego potencjatu rynku oraz planéw grupy, Ten Square Games chce poprawia¢ rentownosc, a srodkami dzieli¢ sie
z akcjonariuszami zgodnie z jej politykqg dywidendowgq, ktora przewiduje wyptate do 75% skonsolidowanego zysku netto.

Wyniki za 1Q’2023 [min PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23PBDM  odchyl. 1Q23Pkons.  odchyl.

Przychody 150,3 117,4 -21,9% 123,3 -4,7% 123,6 0,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 134,5 98,1 -27,0% 102,9 -4,7%

EBITDA 32,1 17,1 -46,7% 22,2 -22,8%

EBITDA skoryg. 41,1 27,6 -32,8% 28,2 -2,1% 29,5 -6,4%
EBIT 29,4 -14,4 - 16,2 = 18,9

Zysk (strata) brutto 31,0 -16,0 - 13,9

Zysk (strata) netto 25,6 -12,8 - 11,3 - 18,0

Marza brutto ze sprzedazy 89,5%  83,5% 83,5%

Marza EBITDA 21,4% 14,6% 18,0%

Marza EBITDA skoryg. 27,4% 23,5% 22,9% 23,9%

Marza EBIT 19,6%  -12,3% 13,1% 15,2%

Marza zysku netto 17,0%  -10,9% 9,2% 14,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Przychody Ten Square Games za 1Q’23 wyniosty 117,4 min PLN (na poczgtku kwietnia informowano o ptatnosciach na
poziomie 123,3 min PLN, ostatecznie wyniosty one 123,6 min PLN, a przychody odroczone w czasie obnizyty raportowanqg
sprzedaz o 6,1 min PLN). Najwiekszy udziat w ptatnosciach miata gra , Fishing Clash”, ktéra wypracowata 72,6 min PLN
(udziat 61,8%, -16,6% q/q, -24,3% r/r) 0,2 min PLN zostato wygenerowane z licencji na rynku chiriskim vs 0,5 min PL
w_4Q’22), dalej byt ,Hunting Clash” — 32,4 min PLN (udziat 27,6%, -1,0% q/q, +0,4% r/r), ,Airline Commander”
wypracowat 2,6 min PLN (-13,8% q/q, -8,8% r/r), , Real Flight Simulator” 4,3 min PLN (-6,4% q/q, +17,0% r/r), ,,Wings of
Heroes” = 5,8 min PLN (+28,3 q/q), a reszte daty od siebie Let’s Fish (2,2 min PLN, -12,8% q/q), Wild Hunt (2,4 min PLN,
-9,7% q/q) i inne gry (1,4 min PLN, -13,0% q/q, -29,5% r/r).
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Koszty sprzedazy wyniosty 69,0 min PLN (-13,0% q/q, -13,6% r/r), z czego marketing stanowit 39,4% czyli 27,2 min PLN
(vs 28,0 min PLN nasze zatozenia), to jest -15,5% q/q i-9,7% r/r (11,2 min PLN — FC, 11,2 min PLN -HC, Wings of Heroes —
4,6 min PLN, pozostate — 0,2 min PLN), prowizje = 33,6 min PLN (-12,1% q/q, -19,4% r/r), wynagrodzenia/ustugi
podwykonawcow = 6,1 min PLN (+3,3% q/q, +4,7% r/r).
Koszty ogdlnego zarzgdu w 1Q’23 wyniosty 16,8 min PLN (+22,5% q/q, -30,4% r/r). Koszt wynagrodzer wrésto 1,7% q/q,
jak i spadtr/ro 17,0% do poziomu 4,5 min PLN. Koszty spotek zaleznych wyniosty 1,6 min PLN (vs 44,0 tys. PLN w 4Q’22,
-5,2% r/r). W omawianym okresie koszty MSOP wyniosty 6,0 min PLN (+1,7% q/q, -46,6% r/r, ostatni kwartat, w ktérym
jest rozpoznawany). W 1Q’23 grupa zaksiegowata 0,5 min PLN, rezerwy urlopowej, co krdtkoterminowo wptyneto na
wzrost kosztow, a takze zwyczajowo w marcu kazdego roku odbywa sie proces podwyZzkowy, co takze ma swoje
odzwierciedlenie w wyzszym poziomie kosztow.
Pozostate koszty operacyjne siegnety 26,9 min PLN (z czego 26,6 min PLN stanowity odpisy aktualizujqce na ,Fishing
Masters” = 11,7 min PLN, ,Undead Clash” = 14,9 min PLN, ktorych ujecie pierwotnie byto przewidziane na 2Q’23).
EBITDA skorygowana za 1Q’23 wyniosta 27,6 min PLN (-21,7% q/q, -32,8% r/r).
Przychody finansowe w 1Q’23 wyniosty 1,0 min PLN (cata pozycja dotyczyta przychodow z odsetek). Koszty finansowe
wyniosty 1,7 min PLN (z czego 1,3 min PLN to odsetki dotyczgce rozwiniecie dyskonta zobowigzania z tyt. zakupu spotki
Rortos, a 0,3 min PLN nadwyzka ujemnych roznic kursowych).
Spotka wykazata 0,9 min PLN straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture) — w naszych prognozach
zaktadalismy poziom ok. 0,7 min PLN straty.
Spotka w 1Q’°23 wygenerowata 12,8 min PLN straty netto (vs 25,6 min PLN zysku netto w 1Q’22).
W 1Q’23 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 29,9 min PLN, przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej siegnety -
14,7 min PLN (-11,8 min PLN dot. nabycia 12% udziatéow w Gamesture, po tej transakcji TEN posiada 36,9% udziatow
w tym podmiocie), a z dziatalnosci finansowej -1,5 min PLN. Na koniec marca’23 spétka posiadata 140,2 min PLN srodkow
pienieznych (+13,7 min PLN q/q).
MAU gry ,,Fishing Clash” wzrosto zaréwno q/q jak i r/r odpowiednio 0 11,5% i 11,7% do poziomu 2,5 min.
MAU gry ,,Hunting Clash” spadfo zaréwno q/q jak i r/r odpowiednio o 5,7% i 8,1% do poziomu 1,4 min.
Gamesture - grupa jest zadowolona z wynikéw i postepéw w pracach deweloperskich w grach tej spotki. Gamesture
zwiekszyta swoje wydatki marketingowe i osigga dobre wstepne parametry dla swoich gier. Poziom ptatnosci
w grach spotki wzrdst w stosunku do 4Q’22 o 32,4%, a w stosunku do 1Q’22 o 106%. Z perspektywy grupy jest to
inwestycja dfugoterminowa, ktéra TEN dalsze perspektywy wzrostu i dywersyfikacji portfela produktow. Firma
w czerwcu 2023 roku planuje soft launch gry - Hero Legacy. Dzieki wsparciu sztucznej inteligencji, Gamesture planuje
jeszcze w tym roku premiery kilku nowych tytutéw z gatunku social wars.
Gra ,Fishing Clash”— na przestrzeni kwietnia’23 wygenerowata 20,4 min PLN przychoddw (vs 24,9 min PLN
w_marcu’23). Jednym z gtdwnych powoddw spadkow ptatnosci gry na poczqtku 2023 r. byto ograniczenie wydatkow
marketingowych od 4Q’22, co zmniejszyto naptyw nowych graczy do gry. Mniejsza aktywnos¢ marketingowa wptyneta
rowniez na jakosc ruchu dostarczanego przez algorytmy najwiekszych platform. Zespot marketingowy skupia sie przede
wszystkim na poprawie wskaznikéw marketingowych oraz rentownosci kampanii reklamowych. W kolejnym kroku
planowane jest zwiekszenie budzetow reklamowych w celu pozyskania uzytkownikéw oraz poszukiwanie nowych
kanatéw do dziatarn marketingowych.
Gra ,Hunting Clash” — na przestrzeni kwietnia’23 wygenerowata 7,9 min PLN przychoddéw (vs 10,8 min PLN
w marcu’23). Spadek przychodow jest efektem nizszych naktadéw marketingowych. Zespot produktowy skupia sie przede
wszystkim na rozwoju systemdw i rozwigzan wspierajgcych efektywniejszqg monetyzacje gry oraz na nowych
funkcjonalnosciach zwiekszajqcych zaangazowanie graczy. Ich wprowadzenie do gry nastgpi w kolejnych kwartatach
2023 roku.
Zaréwno zespot Fishing Clash, jak i Hunting Clash zostat wzmocniony wybranymi, kluczowymi osobami pochodzgcymi
z zespotow deweloperskich zamknietych projektow. Dzieki temu mozliwe bedzie jeszcze szybsze i sprawniejsze wdrazanie
zmian w obu tych projektach.
Gra ,,Wings of Heroes” — w minionym kwartale zespdt produktowy skupiat sie zaréwno na dodaniu nowych
funkcjonalnosci (np. nowe samoloty), jak i wprowadzit do gry wydarzenia dla graczy (Live Ops). Dodatkowo,
w celu przyspieszania rozwoju gry zespot Wings of Heroes zostat wzmocniony specjalistami z Ten Square Games.
Gotowkowy efekt kosztowy ograniczenia zatrudnienia, wedfug najlepszych szacunkéw Zarzqdu, powinien wynies¢ ok. 1,8
min PLN miesiecznie i powinien by¢ widoczny poczqwszy od maja 2023 roku.
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AKTUALIZACJA STRATEGII BIZNESOWEJ GRUPY:

e Ambicjq Ten Square Games jest powrdt jej kluczowych produktéw — Fishing Clash i Hunting Clash na Sciezke wzrostu oraz
przyspieszenie procesu skalowania Wings of Heroes. To w opinii Zarzqdu najwieksze silniki wzrostu wartosci
w najblizszym czasie. W przypadku dwoch pierwszych gier grupa skupi sie przede wszystkim na poprawie technicznej
dziatania gier oraz jakosci jej odbioru przez graczy. Aby zwiekszy¢ poziom ptatnosci, zespot skupi sie na funkcjonalnosciach
poprawiajgcych first user experience oraz zbudowaniu dodatkowych opcji monetyzacyjnych dla statych graczy.
W przypadku produktow o tak silnej pozycji na rynku i wptywie na wyniki grupy, nawet minimalna poprawa przektada
sie na materialny wzrost wynikow grupy.

e Dzieki nabyciu wtoskiego studia Rortos, Ten Square Games znalazto sie wsrod wiodgcych graczy na rynku symulatoréow
lotéw. Najnowsza gra tego studia w opinii Zarzgdu moze stac sie istotnym motorem wzrostu dla grupy. Aby przyspieszy¢
rozwdj Wings of Heroes, gtdwny nacisk zostat potozony na budowe gtebi monetyzacyjnej i wydtuzenie czasu trwania
rozgrywki dla gracza. Proces ten powinien istotnie przyspieszy¢ po wzmocnieniu zespotu Rortosa specjalistami z Ten
Square Games. Ambicjg zarzqdu Ten Square Games jest efektywne wykorzystanie wiedzy i zasobow Grupy, aby udziat
Rortosa w niszy symulatoréw lotéw (obecnie okotfo 40%) zwiekszy¢ do poziomow jakie w swoich kategoriach zajmujg
Fishing Clash i Hunting Clash (okoto 90%).

e Dzieki skupieniu sie na najwazniejszych produktach oraz dopasowaniu struktury organizacyjnej grupy do obecnego
potencjatu rynku oraz planéw grupy, Ten Square Games chce poprawia¢ rentownosc¢, a srodkami dzieli¢ sie
z akcjonariuszami zgodnie z jej politykg dywidendowgq, ktora przewiduje wyptate do 75% skonsolidowanego zysku
netto Ten Square Games.

e Poziom zatrudnienia, liczba prowadzonych projektéw, zaangazowanie w zewnetrzne inicjatywy podlega i bedzie
podlegac weryfikacji, tak, aby zmaksymalizowac¢ wartos¢ dodang z prowadzonych inicjatyw.

Przychody [min PLN] EBITDA adj. [min PLN]
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’23 (23.05.2023):

Fishing Clash:
- gracze caty czas sg ze spdtka, nic dziwnego z nimi sie nie wydarzyto;
- kluczem do sukcesu jest praca u podstaw;
- trwaja prace nad polepszeniem , live-opséw” m.in. nad tym, zeby wystepowato w nich mniej btedow;
- spdtka musi zautomatyzowac proces robienia ,live-opséw”, pierwsza iteracja narzedzia bedzie miata miejsce na
przestrzeni 3-4 tyg.

Hunting Clash:
- spotka pracuje nad strategia , live-opsow”;
- TEN wierzy w potencjat wzrostowy tej gry;
- kolejny rozwdj gry bedzie ewolucyjny;

Wings of Heroes:
- gra ma bardzo KPI, teraz trwajg prace nad budowg gtebi tego produktu;
- spotka uwaza, ze jest to bardzo dobre aktywo i trzeba w nie inwestowac;
- dokonano juz kilka zmian, ktére sg juz widoczne;
- spotka widzi, ze wiele elementdw tej gry potrzebuje ,,dopieszczenia”;

Strategia:
- spotka bedzie potrzebowata troche czasu, zeby nowa strategia przyniosta efekty;
- zdaniem TEN, najprostszym sposobem na poprawe wynikow, jest praca z istniejgcym portfolio;

Inne :
- oszczednosci z tyt. redukcji zatrudnienia pojawig sie juz maju (ok. 1,8 min PLN miesiecznie), spétka skupia sie na dalszych
optymalizacjach kosztowych;
- link: https://www.youtube.com/watch?v=DNZIZO pw04

Q&A:
- plan motywacyjny — obecnie spoétka nie jest w stanie przedstawic¢ planu, prace nad nowym PM trwajg;

- Al — pomystéw na wykorzystanie Al w biznesie spétki jest duzo, czesé jest juz wykorzystywana, pomaga skrocic czas

dewelopmentu nawet 3-4x;

- FC Chiny — na ten moment sp6tka skupia sie na tym co ma, nie wyklucza jednak, ze w przysztosci moze wrdcié na ten
rynek;

- yLive-opsy” —zdaniem spétki jest to najwieksza ,, wajcha” na ich gry;

- »Undead Clash” i ,Fishing Master” — w ostatnich/ zaktualizowanych wersjach gier znaczaco polepszyty sie ich KPI. Te
gry wyglada juz dobrze. Spétka zdecydowata sie na zmiane strategii dziatania dlatego zostaty zamkniete. Niewykluczone,
ze kiedy$ do nich wrdca;

- »Fishing Clash 2” — sp6tka zamierza zrobic¢ kolejng czes¢ gry, ma juz pewne koncepcje. TEN uwaza, ze moze jeszcze duzo

zdziata¢ w niszy ,,wedkarskiej”;

- Spétka nie widzi globalnego zatamania w sektorze mobilnym, wina spadku przychoddéw byta po ich stronie, stad TEN
wie co poprawiaé, zeby polepszy¢ przychody i wyniki;

- Gamesture — nie powinnismy sie spodziewac kolejnych zakupdw udziatéw w tym roku. Spétka wierzy, ze Gamesture

odkryt swdj ,blue ocean”. Wiecej spoétka bedzie mogta powiedzie¢ we wrzesniu, po planowanych premierach gier. Jest

to inwestycja dtugoterminowa dla TEN.
- Arkadiusz Pernal (jeden z gtéwnych akcjonariuszy TEN) — nie planuje sprzedazy udziatéw w TEN, nie mysli o tym;
- Ambicjg nowego CEO jest poprawa wynikéw, to jego zdaniem powinno polepszy¢ relacje z inwestorami;

- Airline Commander — widaé¢ zmiany, ktére ostatnio wdrozono, te zmiany byly potrzebne, gra ma jeszcze

niewystarczajgco dobry ,performance”, zeby zrobi¢ na niej mocniejszy marketing;

- Strategia — spotka zauwazyta, ze Zynga potrzebowata ok. roku czasu, zeby byto wida¢ wptyw jej nowej strategii. Jest to

pierwszy miesigc TEN z nowa strategia. Spotka uwaza, ze na nastepnej konferencji bedzie miata wiecej o efektach nowej
strategii;

- Zatrudnienie — spotka nie planuje dalszych, duzych zwolnien;

- TEN ocenia, ze nic nie wskazuje na to, ze stabsze ptatnosci z tytutu gier to efekt trendéw makro. Nie ma nawet jednej

takiej przestanki. Nie chodzi o to, ze , Live Ops” sg przygotowywane zle, bo sg bardzo dobre, ale spdtka musi poprawic

ilos¢ btedow, stad wszystko jest w rekach TEN.
- Wynagrodzenie nowego CEO bedzie powigzane z wynikami spotki.

- Spotka jest skupiona na sobie. Jest obecnie , troche gtucha na swiat zewnetrzny”. Nie skupiaja sie na firmach, ktére by¢

moze na nich ,polujg”.
- Planowana jest dalsza optymalizacja kosztow.
- Spotka czuje, ze ma duzy potencjat uzysku z obecnego portfela gier.
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»Fishing Clash” — poczatek 2023 r. stat pod dalszym spadkiem monetyzacji flagowej produkcji wroctawskiego dewelopera gier
mobilnych. Srednie miesieczne ptatnosci z tej gry generowane na przestrzeni stycznia-kwietnia’23 oscylowaty w okolicach 23
mlin PLN, co jest poziomem blisko 0 21% nizszym niz $rednia z 2022 r. (29 mIn PLN/miesiac). Jednym z gtéwnych powoddw
tych spadkow byto ograniczenie wydatkow marketingowych od 4Q’22 (spadek UA w 1Q’23 0 30,6% r/r do 11,2 min PLN), co
zmniejszyto naptyw nowych graczy do ,FC”. Mniejsza aktywnos$¢ marketingowa wptyneta rowniez na jakos$¢ ruchu
dostarczanego przez algorytmy najwiekszych platform. Dodatkowym problemem okazata sie aktualna technologia, jakos¢
udostepnianych Live-opsow i spadek zaangazowania uzytkownikdw.

Aktualnie pod wzgledem produktowym spétka skupia sie na zmianie podejscia do dostarczania nowych funkcji (polepszenie
live-opséw oraz ich automatyzacja), poprawie stabilnosci gry, jakosci wizualnej oraz aspektéw rywalizacji i monetyzacji. Jezeli
chodzi o UA, TEN pracuje nad zwiekszeniem rentownosci kampanii reklamowych. Po wprowadzeniu usprawnien spétka
planuje podwyzszy¢ budzety marketingowe w celu pozyskania uzytkownikdw oraz rozszerzy¢ swojg obecnos¢ na nowe kanaty.

Wedtug naszych obserwacji (Sensor Tower, AppMagic), w ostatnich tygodniach udato sie spotce poprawi¢ monetyzacje tego
tytutu. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach tego roku ,,FC” bedzie generowat ok. 22-23 min PLN przychoddw/ miesigc przy
UA na poziomie 17-18%.

Kwartalna struktura ptatnosci gry ,,Fishing Clash” vs marketing Fishing Clash — srednie MAU (min) i kwartalne ABPU (PLN)
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Chiny — gra , Fishing Clash” przestata by¢ dostepna dla graczy w Chinach z dniem 22.05.2023 r., ze wzgledu na zakoriczenie
wspotpracy przez NetEase z innym duzym wydawcg na dystrybucje gier na rynku chifiskim. 22.03.2023 r. zablokowana zostata
mozliwos¢ dokonywania ptatnosci w grze (w 1Q’23 pfatnosci wyniosty zaledwie 0,2 min PLN). W catym 2022 r. wptywy z tego
tytutu siegnety 3,9 min PLN (1,1% catosci) i 3,3 min PLN w 2021 r. (0,7%). Spétka nie wyklucza, ze w przysztosci moze wrdcic¢
na ten rynek.

»Hunting Clash” — poczatek 2023 r. cechowat sie stabilng monetyzacja drugiego najwazniejszego produktu spétki. Srednie
miesieczne pfatnosci z tej gry generowane na przestrzeni stycznia-kwietnia’23 oscylowaty w okolicach 10 min PLN, co jest
poziomem blisko 0 1,8% nizszym niz $rednia z 2022 r. (10,2 mIn PLN/miesigc). Ograniczanie naktadéw marketingowych
w 1Q'23 (-17,0% r/r, -21,5% q/q), w potaczeniu z mniejsza ilosciag dodatkowego kontentu (live-ops) przetozyta sie na znaczacy
spadek ptatnosci w kwietniu do poziomu 7,9 min PLN.

Aktualnie zespdt produktowy skupia sie przede wszystkim na rozwoju systemdw i rozwigzan wspierajgcych efektywniejszg
monetyzacje gry oraz na nowych funkcjonalnosciach zwiekszajacych zaangazowanie graczy. Wprowadzenie tych zmian
nastgpi w kolejnych kwartatach 2023 roku.

Warto odnotowac, ze na przestrzeni ostatnich kwartatéw, pomimo spadku MAU zwiekszeniu ulegto ABPU ,,HC”, do czego
przyczynity sie dalsze ulepszenia tego produktu.

Zespoty pracujace nad grami ,Fishing Clash” oraz ,Hunting Clash” zostaty wzmocnione wybranymi, kluczowymi osobami
pochodzacymi z niedawno zamknietych projektéw. Powyzsze zmiany powinny przetozyc sie na jeszcze szybsze i sprawniejsze
wdrazanie usprawnien w obu tych tytutach.

Wierzymy, ze ,Hunting Clash” ma jeszcze przed sobg swdj najlepszy okres. Spodziewamy sie, ze m.in. dzieki nowym
aktualizacjg, wprowadzaniu dodatkowego kontentu, poprawie live-opséw, przychody generowane w kolejnych miesigcach
2023 roku wzrosng do poziomu ok. 10-12 mln PLN/miesigc przy UA oscylujgcym w okolicach 42-43%.
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Kwartalna struktura ptatnosci gry ,Hunting Clash” vs marketing Hunting Clash - srednie MAU (mIn) i kwartalne ABPU (PLN)
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,Let’s Fish” i ,Wild Hunt”— pomimo sedziwego wieku, tytuty te dalej generuja przeptywy dla spétki (na przestrzeni 2022 r.
wypracowaty tgcznie 20,9 min PLN ptatnosci, a w 1Q’23 4,5 mIn PLN). TEN caty czas dba w nich o rozwdj nowego kontentu
oraz live opséw. Spodziewamy sig, ze w catym 2023r. wypracuja ok. 15,3 min PLN ptatnosci (-27,1% r/r).

Rortos - w 2022 spdtka wygenerowata 30,2 min PLN ptatnosci, co stanowito 5,6% w catosci przychodow grupy. W 1Q’23 udziat
ten wzrést do poziomu 8,6% (10,1 min PLN ptatnosci). Liczymy, ze po zbudowaniu gtebi gry , Wings of Heroes” i ponownemu
skalowaniu tego tytutu firma bedzie sukcesywnie poprawiata swoje wyniki w kolejnych okresach. W catym 2023 r.
prognozujemy kontrybucje na poziomie ok. 44,6 min PLN przychoddw. Pragniemy jednak przypomnieé, ze na warunkach
okreslonych w umowie nabycia firmy, sprzedajacym przystuguje dodatkowe wynagrodzenie (earn-out payment) zalezne od
wynikéw Rortos w okresie od 1 lipca 2021 roku do 31 grudnia 2025 roku, w maksymalnej kwocie nie wyzszej niz wynik EBITDA
osiggniety przez Rortos w adekwatnym okresie.

Ptatnosci firmy Rortos oraz ich udziat w przychodach grupy [min PLN, %] Kwartalna struktura ptatnosci gry ,,Wings of Heroes” vs marketing
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»Wings of Heroes” — w catym 2022 r. gra wypracowata 5,3 min PLN ptatnosci (UA=2,7 mIn PLN, udziat na poziomie 50,5%),
a na przestrzeni 1Q’23 5,8 mln PLN (+28,3% q/q), przy kosztach akwizycji rownych 4,6 min PLN (+113,5% q/q, udziat = 79,5%).
Tytut ten wyrdznia sie bardzo dobrymi, wczesnymi wskaznikami (LTV, retencja, kluczowe KPIs powyzej tych z ,,FC” i ,HC"),
jednak brak duzej ilosci nowego kontentu, nie pozwala jeszcze na istotne wydtuzenie rozgrywki prowadzonej przez graczy,
tym samym skuteczng monetyzacje.

Aktualnie zespot produktowy skupia sie zaréwno na dodaniu nowych funkcjonalnosci (np. nowe samoloty)/ budowie gtebi
produktu, rozszerzeniu mozliwosci monetyzacji (in-app’y), jak i wprowadzeniu do gry wydarzen dla graczy (Live Ops).
Dodatkowo, w celu przyspieszania rozwoju gry zespot ,WoH” zostat wzmocniony specjalistami z Ten Square Games. Spétka
postrzega ten tytut jako bardzo dobre aktywo, w ktére trzeba inwestowac. Zdaniem przedstawicieli TEN pierwsze
wprowadzone zmiany zaczynajg przynosic¢ efekty. Po uzupetnieniu gry przez wyzej wspomniane funkcjonalnosci, planowane
jest jej dalsze skalowanie.

W kolejnych miesigcach tego roku prognozujemy obnizenie UA ,,WoH"” po poziomu ok. 0,1-0,2 min PLN, co pociggnie za sobg
spadek przychodéw w okolice 0,4-0,5 min PLN (efekt netto powinien by¢ zblizony do pierwszych miesiecy 2023 r.).
Oczekujemy, ze w pierwszej potowie 2024 r. produkt ten bedzie wystarczajagco gotowy by ponownie przystgpi¢ do jego
promocji (za pomocg UA). W naszym modelu zaktadamy, ze po wprowadzeniu zmian (znaczaca poprawa LTV, retencji) oraz
przeskalowaniu tytutu, bedzie on w stanie zwiekszy¢ swoje miesieczne przychody do poziomu ok. 6,6 miIn PLN (3x wiecej niz
poziom obserwowany w styczniu’23).
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»Airline Commander” — w catym 2022 r. gra wypracowata 12,7 min PLN ptatnosci, a na przestrzeni 1Q’23 2,6 min PLN (-8,8%
r/r,-13,8% q/q). W tej chwili deweloper pracuje nad ulepszaniem wersji, ktora tgczy niedawno dodane, potrzebne mechaniki
(zwigzane z monetyzacjg i zaangazowaniem uzytkownika). Aktualnie gra ma jeszcze niewystarczajgco dobry , performance”,
zeby zrobi¢ na niej mocniejszy marketing. Jednym z rozpatrywanych scenariuszy dla tego projektu jest model subskrypcyjny.
W naszych prognozach zaktadamy, ze KPIs ,,AC” nie bedg uzasadnity prowadzenia akwizycji graczy, stad wyniki generowane
przez ten projekt bedg ptaskie w kolejnych okresach.

,Undead Clash” i ,Fishing Masters” — w kwietniu’23 spdtka podjeta decyzje o zakoniczeniu prac nad tymi projektami
i o catkowitym odpisie skapitalizowanych kosztéw zwigzanych z produkcjg obu gier. Na koniec 1Q’23 wartos¢ ta wyniosta 14,3
min PLN dla gry Undead Clash oraz 11,4 min PLN dla gry Fishing Masters. Na ostatniej konferencji wynikowej za 1Q'23
poinformowano, ze w ostatnich/ zaktualizowanych wersjach gier znaczgco polepszyty sie ich KPls. Spotka zdecydowata sie na
zmiane strategii dziatania dlatego nowo prowadzone projekty zostaty zamkniete. TEN nie wyklucza, ze kiedys moze do nich
wrocic.

Gamesture —w 1Q’'23 (31.01.2023) grupa sfinalizowata transakcje zakupu 12% udziatéw w Gamesture, za kwote na poziomie
ok. 2,7 min USD. Aktualnie udziat Ten Square Games w akcjonariacie spotki wynosi 36,9% (w 1Q’22 zakupiono 24,8% za kwote
3,5 mIn PLN). Na ostatniej konferencji wynikowej zarzad spétki zakomunikowat, ze nie spodziewa sie kolejnych zakupdéw
udziatéw w tym podmiocie w 2023 r.

W minionym kwartale poziom ptatnosci w grach Gamesture wzrdst 32,4% q/q i 106,0% r/r. Pomimo tak dynamicznego
wzrostu TEN rozpoznat strate w wysokosci 0,9 min PLN wynikajgcg z biezgcych wynikdw tego podmiotu (efekt wyzszych
naktadéw na UA i inwestycji w produkcje nowych gier). Grupa jest zadowolona z postepow prac deweloperskich w grach tej
spotki oraz ich dobrych, wstepnych parametrach. Z perspektywy TEN jest to inwestycja dtugoterminowa, ktéra zapewnia
grupie dalsze perspektywy wzrostu i dywersyfikacji portfela produktéw. Spotka wierzy, ze Gamesture odkryt swéj ,blue
ocean”.

Krakowski deweloper gier mobilnych planuje wypusci¢ w tym roku kilka nowych gier z niszy ,social wars”. Proces rozwoju
projektow jest wspierany przez wykorzystanie sztucznej inteligencji, co przyspiesza przebieg prac nad nimi.

Prognozujemy, ze w catym 2023 r. strata Gamesture przypadajgca na udziaty TEN wyniesie w tym roku 2,5 min PLN.
Podchodzimy konserwatywnie do projekcji przeptywdw tego podmiotu, zaktadajgc jego neutralng kontrybucje do wynikéw
w kolejnych latach pomimo wysokiej dynamiki przychodoéw.

Kwartalna struktura ptatnosci spétki Gamesture [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Redukcja pracownikéw — w kwietniu’23 w spétce zostaty przeprowadzone zwolnienia grupowe. TEN rozwigzat umowy ze 105
osobami, w tym 43 zatrudnionymi na podstawie umowy o prace oraz podjat decyzje o nieprzedtuzaniu wybranych
umoéw z kolejnymi 5 osobami. W zaleznosci od dtugosci trwania stosunku pracy, umowy te zostang rozwigzane z koricem
maja, czerwca badz lipca, jednakze od dnia 21.04.2023 wszystkie osoby objete procesem zwolnien grupowych zwolnione
zostaty z obowigzku $wiadczenia pracy/ustug. W zwigzku z powyzszym w 2Q’23 utworzono rezerwe w wysokosci 6,5 min PLN,
z czego 3,3 min PLN przypada na zamkniete, kapitalizowane projekty — Fishing Masters i Undead Clash. Oszczednosci z tyt.
redukcji zatrudnienia pojawig sie juz maju i wyniosa ok. 1,8 min PLN miesiecznie. Spotka skupia sie na dalszych
optymalizacjach kosztowych, jednoczesnie nie planuje dalszych duzych zwolnien.

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

2023pP 2024pP 2025P 2026P
Przychody BDM 452,4 486,2 476,6 475,7
Przychody konsensus 439,5 489,0 438,0 395,0
Réznica 2,9% -0,6% 8,8% 20,4%
EBITDA BDM 71,4 95,5 87,1 82,8
EBITDA konsensus 58,2 65,5 65,0 66,0
Réznica 22,7% 45,8% 34,0% 25,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Przypominamy, ze w wynikach za 2Q’23 zostang ujete ostatnie odpisy zwigzane z zaprzestaniem dalszego rozwijania
,Undead Clash” (2,0 mIn PLN) oraz ,Fishing Masters” (2,9 mIn PLN), jak i rezerwa na zwolnienia grupowe w wysokosci
6,5 min PLN (z czego 3,3 mIn PLN przypada na zamkniete, kapitalizowane projekty — Fishing Masters i Undead Clash).
taczna kwota odpisdw w tym okresie wyniesie 8,1 min PLN.

W zwigzku z ostatnimi poczynionymi zmianami w spétce, oczekujemy, ze kolejne miesigce 2023 r. przyniosg poprawe
strony przychodowej co bedzie wspierato odwrdcenie negatywnej trajektorii wynikowej.

Spodziewamy sig, ze jeszcze na przestrzeni 2023 r. spotce uda sie powoli zaczg¢ odwracaé negatywny trend monetyzacji
gry ,,Fishing Clash”. W naszych prognozach zaktadamy wzrost przychodéw do poziomu 22-23 min PLN/ miesigc przy UA
na poziomie 17-18%. W catym 2023 r. szacujemy 270,7 min PLN przychoddw z tego tytutu przy UA rdwnym 46,4 min
PLN.

Wierzymy, ze ,Hunting Clash” ma najlepszy okres jeszcze przed soba. Spodziewamy sie, ze m.in. dzieki nowym
aktualizacjg, wprowadzaniu dodatkowego kontentu, poprawie live-opsow przychody generowane w kolejnych
miesigcach 2023 roku wzrosng do poziomu ok. 10-12 min PLN/miesigc przy UA na poziomie 42-43%. W catym 2023 r.
szacujemy 125,8 min PLN przychoddw z tego tytutu przy UA réwnym 49,8 min PLN.

Zaktadamy, ze na przestrzeni 2023 r. pozostate stare gry (Let’s Fish i Wild Hunt) dotozg od siebie 15,3 min PLN (-27,1%
r/r).

W kolejnych miesigcach tego roku prognozujemy obnizenie UA ,,WoH” po poziomu ok. 0,1-0,2 min PLN, co pociggnie za
sobg spadek przychodéw w okolice 0,4-0,5 min PLN (efekt netto powinien by¢ zblizony do pierwszych miesiecy 2023 r.).
Oczekujemy, ze w pierwszej potowie 2024 r. produkt ten bedzie wystarczajgco gotowy by ponownie przystgpi¢ do jego
promocji (za pomocg UA). W 2023 r. szacujemy monetyzacje tego produktu na poziomie 10,3 min PLN, przy UA rownym
6,6 min PLN. W naszym modelu zaktadamy, ze po wprowadzeniu zmian (znaczaca poprawa LTV, retencji) oraz
przeskalowaniu tytutu, bedzie on w stanie zwiekszy¢ swoje miesieczne przychody do poziomu ok. 6,6 min PLN (3x wiecej
niz poziom obserwowany w styczniu’23).

W catym 2023 r. prognozujemy kontrybucje firmy Rortos na poziomie ok. 44,6 min PLN przychoddw (9,9% catosci).
Szacujemy, ze w catym 2023 r. strata Gamesture przypadajgca na udziaty TEN wyniesie w tym roku 2,5 min PLN.
Podchodzimy konserwatywnie do projekcji przeptywow tego podmiotu, zaktadajac jego neutralng kontrybucje do
wynikéw w kolejnych latach pomimo wysokiej dynamiki przychoddw.

tacznie w catym 2023 r. prognozujemy 452,4 min PLN przychodéw, 116,5 min PLN adj. EBITDA oraz 62,7mln PLN adj.
zysku netto.

W 2024 r. liczymy na wyrazniejszg poprawe wynikéw flagowych tytutéw oraz intensywne skalowanie gry , Wings of
Heroes”.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q'21  3Q'21P 4Q'21P 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P

Przychody 174,1 164,9 148,0 147,1 150,3 124,1 132,9 131,2 117,4 104,8 111,9 118,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  163,5 153,4 132,7 130,4 134,5 106,5 115,7 111,7 98,1 83,5 92,6 98,5
EBITDA 56,9 43,4 34,5 42,8 32,1 29,6 25,7 24,5 17,1 9,7 21,4 23,1
EBITDA skoryg. 65,1 46,9 54,8 67,4 41,1 28,4 35,0 35,3 54,2 17,8 21,4 23,1
EBIT 55,9 38,7 31,2 40,4 29,4 17,4 21,6 4,2 14,4 45 16,4 18,1
Zysk brutto 58,4 37,0 31,3 35,2 31,0 18,3 20,9 -6,7 -16,0 3,4 15,5 17,8
Zysk netto 52,7 33,4 24,8 30,4 25,6 14,9 19,1 -7,3 -12,8 2,8 12,8 14,8
Zysk netto skoryg. 60,9 36,8 45,1 55,0 34,6 13,8 28,3 3,5 24,2 10,9 12,8 14,8
Marza brutto ze sprzedazy 93,9%  93,1%  89,7%  88,7% 89,5% 858% 87,1% 852% 83,5% 79,7% 82,7%  83,3%
Marza EBITDA 32,7%  26,3%  23,3% 29,1%  21,4%  239% 194% 18,7%  14,6% 9,3% 19,1%  19,5%
Marza EBITDA skoryg. 37,4%  284%  37,1%  458%  27,4%  22,9%  26,3%  26,9%  462% 17,0% 19,1%  19,5%
Marza EBIT 32,1%  23,5% 21,1%  27,5% 19,6% 14,1%  16,3% 3,2%  -123%  4,3% 14,6%  15,3%
Marza zysku netto 30,3% 20,3% 16,8% 20,7% 17,0%  12,0% 143%  -55% -10,9% = 2,7% 11,5%  12,5%
Marza zysku netto skoryg. 35,0%  22,3%  30,5%  37,4%  23,0% 11,1% 21,3%  2,7%  20,6% 10,4% 11,5%  12,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P

Przychody 115,3 241,1 578,2 634,0 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7 463,2 510,5
Zyska (strata) brutto ze sprzedazy 107,9 229,8 552,8 580,1 468,5 372,7 404,9 393,7 388,9 374,0 410,9
EBITDA 45,0 85,7 174,9 177,6 112,0 71,4 95,5 87,1 82,8 81,9 88,1
EBITDA skoryg. 45,0 86,3 229,6 234,2 139,8 116,5 95,5 87,1 82,8 81,9 88,1
EBIT 44,3 84,6 171,8 166,2 72,7 24,6 75,7 68,1 63,8 62,9 68,1
Zysk brutto 44,8 84,6 170,9 162,0 63,4 20,6 74,3 65,6 61,0 63,9 70,6
Zysk netto 36,5 76,4 151,6 141,3 52,3 17,6 61,6 54,5 50,6 53,0 58,6
Marza brutto ze sprzedazy 93,6% 95,3% 95,6% 91,5% 87,0% 82,4% 83,3% 82,6% 81,8% 80,7% 80,5%
Marza EBITDA 39,1% 356% 30,2%  28,0% 20,8%  15,8% 19,6% 18,3% 17,4% 17,7% 17,3%
Marza EBITDA skoryg. 38,4%  351%  29,7%  26,2%  13,5%  5,4% 15,6%  14,3%  13,4%  13,6%  13,3%
Marza EBIT 31,6% 31,7%  262% 223%  9,7% 3,9% 12,7%  11,4% 10,6%  11,4%  11,5%
Marza zysku netto 936% 953% 956% 915% 87,0% 824% 833% 826% 81,8% 80,7% 80,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody [mIn PLN] EBITDA [mIn PLN]
700,0 200,0
180,0
600,0
160,0
500,0 140,0
400,0 1200
100,0
300,0 30,0
200,0 60,0
40,0
100,0
20,0
o0 = M 0o = M
0 ~ 0 a o - o~ o0 < wn ') ~ 0 o ~ 0 (=)} o — o~ m < wn o ~ o0
- - - - o o o~ o o o o o o - - — - o o~ o o o~ o~ o o o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~ ~ ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N o~ ~N ~N
EBIT [min PLN] Zysk netto [mIn PLN]
200,0 160,0
180,0 140,0
160,0
120,0
140,0
120,0 100,0
100,0 80,0
80,0 60,0
60,0
40,0
40,0
20,0 I 20,0 I
00 = N 00 = N
o ~ 0 a o - o~ o < wn o ~ 0 ] ~ 0 D o - o~ (] < wn o ~ 0
2 9 2 2 8 3 8 R X3 28 8 8 2 9 9 9 34 & ¥ a4 & & & &’ Q
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ o~ ~N ~N o~ ~N o~ ~N ~N ~N o~ ~ o~ ~N ~N o~ ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N o~ ~N o~
Rentownos¢ brutto [%] Rentownos¢ EBITDA [%]
100% 45%
o
95% 40%
35%
90%
30%
85%
25%
80%
20%
75%
15%
70% 10%
© N~ o 9 o - o I <+ v © IND) °
- - - - o o~ o o o~ o o o~ o o ~ 0 ()] o - o~ o < wn o ~ 0
2 8 8 R 8 R & &8 8 & & & R§ S 5 5 &5 & &8 & 8 8 & & 98 8
o~ ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N ~N o~ ~N ~N o~
Rentownos¢ EBIT [%] Rentownos¢ netto [%]
45% 35%
o
40% 30%
35%
25%
30%
25% 20%
20% 15%
15%
10%
10%
9
5% 5%
0% 0%
o ~ 0 (<] o - o~ o < wn o ~ 0 ) ~ 0 a o - o~ o < wn o ~ 0
2 8§ 3% 2 R 3 8 8 38 8 &8 &8 % 2 3 3 2 R 8 /8 & 8 & & 8 3%
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ ~N o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ ~N

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

Na przestrzeni ostatnich kwartatow spotka zamkneta wiekszo$¢ nowych realizowanych projektéw i zmienita strategie
dziatania, co wigzato sie ze sporymi odpisami aktualizujgcymi (w 4Q’22 wyniosty 14,6 min PLN, w 1Q’23 26,6 min PLN,
natomiast w 2Q’23 wyniosg ok. 8,1 min PLN).

Poczatek 2023 r. przyniost dalszy, gtebszy niz oczekiwaliSmy spadek monetyzacji ,Fishing Clash’a”. Liczymy jednak, ze
nowo wdrazana strategia pozwoli juz w tym roku, powoli zaczag¢ odwraca¢ negatywny trend przychodowy tej gry.
Oczekujemy wyrazniejszej poprawy w 2024 r. (w przypadku firmy Playtika, zamiana strategii zaczeta przynosic¢ efekty po
ok. roku od jej wprowadzenia).

Gra ,Fishing Clash” przestata by¢ dostepna dla graczy w Chinach z dniem 22.05.2023 r., ze wzgledu na zakoriczenie
wspotpracy przez NetEase z innym duzym wydawca na dystrybucje gier na rynku chiriskim. W catym 2022 r. wptywy
z tego tytutu siegnety 3,9 min PLN (1,1% catosci) i 3,3 min PLw 2021 r. (0,7%).

Podwyzszamy prognozowang przez nas sciezke wynikowg dla gry ,,Hunting Clash” w latach 2025-26. Caty czas wierzymy,
Ze tytut ten ma najlepszy okres jeszcze przed sobg.

W zwigzku z brakiem postepéw w poprawie kluczowych KPIs redukujemy nasze zatozenia co do gry ,Airline Commander”
na kolejne okresy.

Z drugiej strony zwiekszamy nasze oczekiwania co do gry ,,Wings of Heroes”. W modelu zaktadamy, ze po wprowadzeniu
zmian (znaczaca poprawa LTV, retencji) oraz przeskalowaniu tytutu, bedzie on w stanie zwiekszy¢ swoje miesieczne
przychody do poziomu ok. 6,6 min PLN (3x wiecej niz poziom obserwowany w styczniu’23).

Majac na uwadze zamkniecie wielu nowych prowadzonych projektéw (m.in. ,Football Elite”, ,Magical District”, ,,Undead
Clash”, ,Fishing Master”) konserwatywniej podchodzimy do prognozowania wynikow z nowych tytutéow, zaktadajac
w naszych prognozach jedynie kolejng czes¢ z serii ,,Fishing Clash”, ktérej nie uwzglednialiSmy w naszych poprzednich
analizach.

Spory pozytywny wptyw na naszg wycene ma spadek oczekiwanego przez nas CAPEX'u vs nasza ostatnia rekomendacja.
Jego znaczaca redukcja wynika z braku prowadzonych projektéw rozwojowych (zamkniecia wszystkich nowo rozwijanych

gier i zespotow).

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.10.2022 [mIn PLN]

2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 634,0 541,7 525,6 572,1 563,3 592,4
Fishing Clash 482,9 353,9 324,6 309,3 260,9 2141
Let's Fish 14,5 11,0 7,7 5,4 3,8 2,4
Wild Hunt 13,1 10,0 7,0 4,9 3,4 2,2
Hunting Clash 115,8 117,3 130,2 135,7 126,9 113,7
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 634,0 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7
Fishing Clash 482,9 356,0 270,7 282,1 263,0 243,6
Let's Fish 14,5 10,4 7,8 58 4,4 31
Wild Hunt 13,1 10,6 7,5 5,6 4,2 2,9
Hunting Clash 115,8 122,5 125,8 133,5 134,7 137,1
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% -0,6% -13,9% -15,0% -15,4% -19,7%
Fishing Clash 0,0% 0,6% -16,6% -8,8% 0,8% 13,8%
Let's Fish -0,2% -5,8% 1,3% 8,3% 15,4% 25,9%
Wild Hunt -0,2% 5,8% 6,8% 14,4% 23,7% 32,5%
Hunting Clash 0,0% 4,4% -3,3% -1,6% 6,2% 20,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 04.10.2022 [min PLN]
2023P 2024P 2025P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 525,6 452,4  -13,9% 572,1 486,2  -15,0% 563,3 476,6  -15,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 464,2 372,7 -19,7% 519,8 404,9 -22,1% 500,6 393,7 -21,4%
EBITDA 112,1 71,4 -36,3% 159,3 95,5 -40,0% 129,7 87,1 -32,8%
EBITDA skoryg. 118,1 116,5 -1,3% 159,3 95,5 -40,0% 129,7 87,1 -32,8%
EBIT 88,7 24,6 -72,3% 133,3 75,7 -43,2% 101,4 68,1 -32,8%
Wynik brutto 83,2 20,6 -75,2% 127,6 74,3 -41,8% 95,7 65,6 -31,4%
Wynik netto 68,0 17,6 -74,2% 104,3 61,6 -40,9% 78,2 54,5 -30,4%
marza brutto 88,3% 82,4% 90,9% 83,3% 88,9% 82,6%
marza EBITDA 21,3% 15,8% 27,8% 19,6% 23,0% 18,3%
marza EBIT 22,5% 25,8% 27,8% 19,6% 23,0% 18,3%
marza netto 16,9% 5,4% 23,3% 15,6% 18,0% 14,3%
USD/PLN 5,010 4,071 -18,7% 5,115 4,151 -18,8% 5,032 4,115 -18,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY

25



DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 16,1 298,9 314,1 291,7 281,9 273,3 265,0 257,2 249,0
Rzeczowe aktywa trwate 8,6 15,2 21,4 19,3 19,3 19,4 19,5 19,5 19,5
Wartosci niematerialne 4,7 106,4 102,6 71,7 61,9 53,2 44,8 37,0 28,8
Pozostate aktywa trwate 2,8 16,2 25,9 37,0 37,0 37,0 37,0 37,0 37,0
Wartos¢ firmy 0,0 161,1 164,2 163,7 163,7 163,7 163,7 163,7 163,7
Aktywa obrotowe 307,6 221,4 206,6 194,2 230,1 259,5 275,5 296,1 309,2
Naleznosci 55,2 62,0 47,5 45,7 49,1 48,1 48,0 46,8 49,4
Inne aktywa obrotowe 15,8 19,8 32,5 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 236,6 139,6 126,6 114,3 146,7 177,1 193,2 215,0 225,5
Aktywa razem 323,7 520,3 520,7 485,9 512,0 532,8 540,6 553,3 558,2
Kapitat wiasny 238,1 351,1 342,5 310,1 324,7 332,9 342,7 357,7 363,3
Zobowiazania dfugoterminowe 7,4 65,0 68,2 55,8 62,5 72,7 70,7 68,7 66,7
Zobowigzania krétkoterminowe 78,2 104,2 110,0 120,1 124,8 127,2 127,2 126,9 128,2
Zobowiazania handlowe 12,4 6,8 13,1 10,1 10,8 13,2 13,2 12,9 14,2
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 65,8 97,4 96,9 110,0 114,0 114,0 114,0 114,0 114,0
Pasywa razem 323,7 520,3 520,7 485,9 512,0 532,8 540,6 553,3 558,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 578,2 634,0 538,6 452,4 486,2 476,6 475,7 463,2 510,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 552,8 580,1 468,5 372,7 404,9 393,7 388,9 374,0 410,9
EBITDA 174,9 177,6 112,0 71,4 95,5 87,1 82,8 81,9 88,1
EBITDA skoryg. 229,6 234,2 139,8 116,5 95,5 87,1 82,8 81,9 88,1
Amortyzacja 1,2 8,0 16,5 20,5 19,8 19,0 19,1 19,1 20,0
EBIT 171,8 166,2 72,7 24,6 75,7 68,1 63,8 62,9 68,1
Saldo dziatalnosci finansowej -0,8 -4,2 -6,5 -1,4 -1,4 -2,5 -2,8 1,0 2,5
Zysk (strata) brutto 170,9 162,0 63,4 20,6 74,3 65,6 61,0 63,9 70,6
Zysk (strata) netto 151,6 141,3 52,3 17,6 61,6 54,5 50,6 53,0 58,6
Zysk (strata) netto skoryg. 206,4 197,9 80,2 62,7 61,6 54,5 50,6 53,0 58,6
CF [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 193,7 200,4 137,9 70,0 87,4 87,0 67,7 71,0 75,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,6 -222,0 -55,5 -28,9 -10,0 -10,4 -10,8 -11,3 -11,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -28,2 -75,1 -95,2 -53,3 -44,9 -46,2 -40,8 -38,0 -53,0
Przeptywy pienigzne netto 160,9 -96,7 -12,8 -12,2 32,5 30,4 16,1 21,8 10,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 75,2 236,6 139,6 126,6 1143 146,7 177,1 193,2 215,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 236,6 139,6 126,6 114,3 146,7 177,1 193,2 215,0 225,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 9,7% -15,1% -16,0% 7,5% -2,0% -0,2% -2,6% 10,2%
EBITDA zmiana r/r 1,5% -36,9% -36,3% 33,9% -8,8% -4,9% -1,1% 7,6%
EBITDA skoryg. zmiana r/r 2,0% -40,3% -16,7% -18,0% -8,8% -4,9% -1,1% 7,6%
EBIT zmiana r/r -3,2% -56,3% -66,2% 208,3% -10,0% -6,4% -1,4% 8,4%
Zysk netto zmiana r/r -6,8% -63,0% -66,5% 251,1% -11,6% -7,1% 4,8% 10,6%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r -4,1% -59,5% -21,8% -1,7% -11,6% -7,1% 4,8% 10,6%
Marza brutto na sprzedazy 91,5% 87,0% 82,4% 83,3% 82,6% 81,8% 80,7% 80,5%
Marza EBITDA 28,0% 20,8% 15,8% 19,6% 18,3% 17,4% 17,7% 17,3%
Marza EBITDA skoryg. 36,9% 26,0% 25,8% 19,6% 18,3% 17,4% 17,7% 17,3%
Marza EBIT 26,2% 13,5% 5,4% 15,6% 14,3% 13,4% 13,6% 13,3%
Marza netto 22,3% 9,7% 3,9% 12,7% 11,4% 10,6% 11,4% 11,5%
Marza netto skoryg. 31,2% 14,9% 13,9% 12,7% 11,4% 10,6% 11,4% 11,5%
ROE 40,2% 15,3% 57% 19,0% 16,4% 14,8% 14,8% 16,1%
ROA 27,2% 10,1% 3,6% 12,0% 10,2% 9,4% 9,6% 10,5%
Dtug netto -126,9 -117,4 -105,1 -141,4 -173,4 -189,5 -211,3 -221,8
Dtug netto / kapitat wtasny -36,1% -34,3% -33,9% -43,5% -52,1% -55,3% -59,1% -61,0%
Dtug netto / EBITDA -0,7 -1,0 -1,5 -1,5 -2,0 -2,3 -2,6 -2,5
Dtug netto / EBIT -0,8 -1,6 -4,3 -1,9 -2,5 -3,0 -3,4 -3,3
EV 496,6 506,1 518,3 482,1 450,1 434,0 412,2 401,7
CAPEX / Przychody 1,6% 2,3% 1,3% 2,1% 2,2% 2,3% 2,5% 3,0%
CAPEX / Amortyzacja 125,7% 75,6% 29,1% 50,9% 55,7% 57,4% 59,7% 75,6%
Amortyzacja / Przychody 1,3% 3,1% 4,5% 4,1% 4,0% 4,0% 4,1% 3,9%
Zmiana KO / Przychody 3,0% 2,9% 1,2% -0,5% 0,4% 0,0% 0,2% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -33,8% 16,4% 6,4% 7,2% 18,4% 7,3% 7,3% 2,7%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 0,9 1,1 i3 1,2 i3 1,3 1,3 1,2
P/E* 4,2 11,5 34,2 9,7 11,0 11,9 11,3 10,2
P/E skoryg.* 3,0 7,5 9,6 9,7 11,0 11,9 11,3 10,2
P/BV* 1,7 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
P/CE* 82,8 33,8 12,6 34,4 25,1 21,4 20,2 21,3
EV/EBITDA* 2,7 43 6,9 48 49 5,0 47 43
EV/EBITDA skoryg.* 2,0 3,5 42 48 49 5,0 47 43
EV/EBIT* 2,8 6,6 20,2 6,1 6,3 6,4 6,2 5,6
EV/S* 0,9 11 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
BVPS 47,9 46,7 42,3 44,3 45,4 46,7 48,8 49,5
EPS 19,3 7,1 2,4 8,4 7,4 6,9 7,2 8,0
CEPS 1,0 2,4 6,5 2,4 3,3 3,8 4,1 3,8
Dywidenda 73,0 72,3 52,3 47,0 46,2 40,8 38,0 53,0
DPS 10,0 9,9 71 6,4 6,3 5,6 5,2 7,2
Dyield 12,2% 12,1% 8,8% 7,8% 7,7% 6,8% 6,3% 8,8%
Payout ratio 48,2% 51,2% 99,9% 268,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 81,8 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spatki:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa

kupuj 104 kupuj 126
kupuj 126 kupuj 549
kupuj 549 kupuj 685
kupuj 685 sprzedaj 206
sprzedaj 206 - -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Piotr Komorowski

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

godzina

data publikacji kurs WIG
28.06.2023 11:25 CEST 81,8 66 922
04.10.2022 13:10 CEST 106 47 486
17.11.2021 17:30 CEST 341 71523
04.12.2020 08:00 CEST 540 53968
14.01.2020 59 275

08:00 CEST 243
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Obiacni

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

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 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 2Q’23*:
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System rekomendacji:

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

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

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

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie 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 osiggnaé¢ 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 11 65% 0 0%
Akumuluj 2 12% 0 0%
Trzymaj 4 24% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https.//www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krotszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) 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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogéInych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-06-28.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-06-28 (11:25 CEST).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-07-05 (11:25 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartos$ci 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 sa 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 okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé i poprawnosé
poszczegodlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor
powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej
stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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 spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnienn ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezyte] starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odp owiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie
sg 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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. 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 wynikdéw finansowych pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywacé nimi
transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2023-06-28:

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

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczace]j sporzadzania rekomendacji.

eNie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sig rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra 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 dotyczgcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu 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 wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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