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Ostatnie miesigce przyniosty znaczaca poprawe monetyzacji najwazniejszej gry spotki. Przychody
z ,Fishing Clash” miedzy pazdziernikiem’23 a koricem 2Q’23 osiggnely progresje na poziomie ok.
25%. Obserwowana poprawa to efekt pierwszych rezultatéw wdrozonego po zmianie zarzadu
»planu naprawczego” (skupienie na najwazniejszych produktach i poprawie ich KPls) oraz
uruchomienia sklepu TSG. Druga strong pozytywnie wptywajaca na odbudowe wynikéw byta
wiegksza dyscyplina kosztowa. Oba wyzej wspomniane czynniki pozytywnie przetozyly sie na
poprawe wyniku skoryg. EBITDA w 3Q’23, ktéry wynidst 33,7 min PLN (+53,4% q/q). Spodziewamy
sie, ze rozszerzenie oferty TSG Store o ,HC”, udostepnienie przegladowych wersji flagowych
tytutéw oraz kontynuacja dziatarn poprawiajacych ich jakos¢, wydajnos¢ oraz atrakcyjnosc
rozgrywki beda wspieraty dalsza poprawe wynikéw i generowanego przez spotke FCF w kolejnych
okresach. Pozytywnie oceniamy propozycje alternatywy do wyptaty dywidendy w postaci skupu
akcji za max 115 min PLN (17,3% aktualnej kapitalizacji). Pragniemy zauwazy¢, ze mozliwosé
uczestnictwa wszystkich akcjonariuszy, obniza ryzyko, ktére wisiato na spétka na poczatku kazdego
roku, w postaci ABB ze strony gtéwnych udziatowcéw. Oczekujemy, ze w okolicach potowy 2024 r.
spotka wroci do skalowania ,Wings of Heroes”, co naszym zdaniem bedzie istotnym czynnikiem
prowzrostowym dla jej wynikéw w kolejnych okresach. Spodziewajac sie wyzej wspominanych
wydarzen, prognozujemy progresje skoryg. EBITDA w 2024 r. do poziomu 126,5 min PLN.
Jednoczesnie akcentujemy atrakcyjng wycene dewelopera gier (EV/EBITDA 6,0x, P/E 3,2x). Majac
powyisze na uwadze utrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ jednoczesnie podwyiszajac cene
docelowg do 138 PLN/ akcje (51% powyzej obecnej ceny rynkowej).

Ostatnie miesigce przyniosty znaczaca poprawe monetyzacji najwazniejszej gry spotki. Przychody
z ,Fishing Clash” miedzy pazdziernikiem’23 a koricem 2Q’23 osiggnety progresje na poziomie ok. 25%.
Zmiany te byty efektem m.in. pierwszych rezultatdw wdrozonego po zmianie zarzadu ,planu
naprawczego” i wzmocnienia zespotu. Poprawa optymalizacji, szybsze tadowanie, nowe funkgcje,
wiecej wydarzen i mniej bteddw w grze przetozyty sie na lepsze pozycjonowanie sie jej w rankingach
oraz na bardziej ,kaloryczny” ruch. Z drugiej strony pod koniec czerwca’23 uruchomiono TSG Store,
ktdry pozytywnie wptywa na obnizenie kosztow prowizji, tym samym na wyzsze wptywy dla spotki.

W pazdzierniku do sklepu dodany zostat drugi najwazniejszy produkt czyli ,Hunting Clash”,
w zwigzku z czym liczymy, ze pierwsze efekty dostepnosci gry w TSG Store bedg widoczne w wynikach
4Q’23. Oczekujemy, ze kolejne miesigce za sprawg kontynuacji poprawy jakosci i wydajnosci gier oraz
obnizania prowizji platform, przyniosg dalsze odbicie monetyzacji flagowych tytutéw TEN.
W ostatnim czasie spotka udostepnita przegladarkowga wersje ,,FC”, co naszym zdaniem moze m.in.
przyspieszy¢ zwiekszanie udziatu sklepu w ptatnosciach spotki. Jednoczesnie pragniemy zwrdcié
uwage na sezonowos$¢ i przypomnie¢, ze ostatnie miesigce roku sa wymagajace pod katem
pozyskiwania nowych graczy (efekt wysokich CPI), stad wiekszych efektéw prowadzonych dziatan
spodziewamy sie na przestrzeni 1H’24.

Drugg strong pozytywnie wptywajacg na odbudowe wynikéw byta wieksza dyscyplina kosztowa (m.in.
efekt redukcji zatrudnienia w 2Q’23 o 110 oséb). Oba wyzej wspomniane czynniki pozytywnie
przetozyly sie na poprawe wyniku skoryg. EBITDA, ktéry w 3Q'23 zanotowat wzrost q/q o 53,4% do
poziomu 33,7 min PLN . W catym 2H’23 zaktadamy 67,0 mIn PLN skoryg. EBITDA (+35% vs 1H’23).

Pozytywnie oceniamy propozycje alternatywy do wyptaty dywidendy w postaci skupu akcji za max
115 miIn PLN (17,3% aktualnej kapitalizacji). Pragniemy zauwazyé, ze mozliwos¢ uczestnictwa
wszystkich akcjonariuszy, obniza ryzyko, ktére wisiato na spétkg na poczatku kazdego roku, w postaci
ABB ze strony gtéwnych udziatowcow.

Oczekujemy, ze w okolicach potowy 2024 r. ,Wings of Heroes” bedzie gra przygotowang do
ponownego skalowania. Tak jak wskazywaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji, zaktadamy, ze po
wprowadzeniu planowanych zmian, ktére powinny znaczaco wptynaé na poprawe kluczowych KPIs
(LTV, retencja) przychody tego tytutu beda w stanie poprawic sie co najmniej 3x vs poziomy osiaggane
w styczniu’23 (do ok. 6,6 min PLN/ msc). Naszym zdaniem, ponowna premiera, odpowiednio
przygotowanego i rozbudowanego produktu jakim jest ,WoH” bedzie istotnym czynnikiem
prowzrostowym dla wynikéw spoétki w kolejnych okresach. Spodziewajac sie wyzej wspominanych
wydarzen prognozujemy, ze w catym 2024 r. sp6tka bedzie w stanie wypracowaé progresje skoryg.
EBITDA do poziomu 126,5 mIn PLN.

Potencjalnym czynnikiem ryzyka dla naszych prognoz moga okazaé sie kolejne propozycje co do
zmiany cennika Unity. Biorac pod uwage aktualne zatozenia spodziewamy sie, ze pierwsze koszty
zostang rozpoznane po aktualizacji silnika do najnowszej wersji (Unity LTS), co naszym zdaniem
nastgpi dopiero w 2025 r. Wptyw wprowadzonej optaty na nasza wycene to ok. 4 PLN/ akcje.

2020 2021 2022 2023pP 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 5782  634,0 538,6 441,6 497,1 487,7
EBITDA [min PLN] 1749 1776 112,0 73,4 126,5 107,8
EBITDA skoryg. [mIn PLN] 2296 2342 139,8 116,6 126,5 107,8
EBIT [min PLN] 171,8  166,2 72,7 26,7 106,8 88,9
Wynik brutto [min PLN] 1709  162,0 63,4 22,2 107,4 89,5
Zysk netto [min PLN] 151,6 1413 52,3 21,0 91,3 76,1
p/E 4,4 4,7 12,7 31,7 6,0 7,2
P/E skorys. 3,2 3,4 6,3 7,3 6,0 7,2
EV/EBITDA 2,5 3,0 49 6,9 3,2 3,6
EV/EBITDA skoryg. 1,9 2,3 3,9 43 3,2 3,6
EV/EBIT 2,5 3,2 7,6 18,9 38 4,4

KUPUJ

(POPRZEDNIO:KUPU)J)

WYCENA 138 PLN

23 LISTOPADA 2023, 09:55 CET

Wycena DCF [PLN] 127
Wycena poréwnawcza [PLN] 162
Wycena koricowa [PLN] 138
Potencjat do wzrostu 51%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 91,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 666,4
llos¢ akgji [min. szt.] 7,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 95,1
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 74,3
Stopa zwrotu za 3 mc 18%
Stopa zwrotu za 6 mc 8%
Stopa zwrotu za 9 mc -30%

Struktura akcjonariatu:

Porozumienie Akcjonariuszy 33,9%
Pozostali 66,1%
Krzysztof Tkocz
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Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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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$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 578,2 634,0 538,6 441,6 497,1 487,7 487,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 552,8 580,1 468,5 365,0 405,2 391,6 387,3 _
EBITDA 174,9 177,6 112,0 73,4 126,5 107,8 102,0 ] -
EBITDA skoryg. 229,6 234,2 139,8 116,6 126,5 107,8 102,0
EBIT 171,8 166,2 72,7 26,7 106,8 88,9 832 e = —-— — —
Zysk brutto 170,9 162,0 63,4 222 1074 89,5 87,1 o [ =
Zysk netto 151,6 141,3 52,3 21,0 91,3 76,1 74,0 ||
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2000 [ ]
Aktywa trwate 16,1 298,9 314,1 262,0 252,8 244,9 237,7
Rzeczowe aktywa trwale 8,6 15,2 214 14,9 15,0 14,8 14,7 00,0
Wartosci niematerialne 47 106,4 102,6 67,0 57,8 50,0 42,9
Pozostafe aktywa trwale 2,8 16,2 25,9 37,3 373 373 373 == 2022 2023 20247 20250 2026
Wartoéé firmy 0,0 161,1 164,2 1427 1427 1427 1427 -100,0
Aktywa obrotowe 307,6 221,4 206,6 243,8 233,3 248,2 266,5 s Hunting © LetsFsh MW Hunt R0
Naleznosci 55,2 62,0 475 41,2 458 471 47,2
Inne aktywa obrotowe 15,8 19,8 32,5 36,7 36,1 36,1 36,1 Marza skoryg. EBITDA [%] na tle przychodow [min PLN]
srodki pienieine i ich ekwiwalenty 236,6 139,6 126,6 165,9 1514 164,9 1832
Aktywa razem 323,7 520,3 520,7 505,7 486,1 493,0 504,2
Kapitat wiasny 238,1 351,1 342,5 335,9 312,2 319,8 336,8
Zobowigzania diugoterminowe 7,4 65,0 68,2 32,4 31,0 30,0 24,2
Zobowigzania krétkoterminowe 78,2 104,2 110,0 1374 142,9 143,2 143,2
Zobowigzania handlowe 12,4 6,8 13,1 11,8 13,3 13,5 13,5
Pozostale zobowigzania krétkotermine 65,8 97,4 96,9 125,6 129,6 129,6 129,6
Pasywa razem 323,7 520,3 520,7 505,7 486,1 493,0 504,2
Diug netto 2284 1269  -1174  -160,7 -1481  -1616 -1799
Diug netto/ Kapital wiasny -96,0% -36,1% -34,3% -47,8% -47,4% -50,5% -53,4%
Diug netto/ EBITDA 1,3 0,7 1,0 22 1,2 15 1,8
2018 2020 2001 022 2023 20205 2025% 2026

Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 193,7 200,4 137,89 124,3 116,0 98,1 92,8
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4.,6 -222,0 -55,5 -26,8 -13,7 -16,1 -17,4 Gléwne zatozenia 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -28,2 -75,1 -85,2 -57,7 -116,8 -68,4 -57,1 Przychody [min PLN] 538,6 441,6 497,1 487,7 487,8
Przeplywy pieniezne netto 160,9 -96,7 -12,8 39,8 -14,5 13,5 18,3 Fishing Clash 356,0 2773 290,0 271,6 254,2

- w tym Chiny 39 0,2 0,0 0,0 0,0
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Hunting Clash 122,5 108,2 122,1 124,0 126,2
P/E 14 47 12,7 31,7 5,0 72 74 Let's Fish 104 7.4 56 42 29
P/BV 2,8 1,9 1,9 2,0 1,8 1,7 1,6 Wild Hunt 10,6 7.8 59 44 31
EV/ EBITDA 25 3,0 49 6,9 3,2 3,6 36 inne 31 2,0 1,5 1,1 038
EV/EBIT 2,5 3,2 7,6 18,9 3,8 4,4 45 Rortos 39,5 41,6 54,0 64,3 82,6
EV/S 0,7 1,0 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8 - Airline Commander 12,7 10,1 10,8 10,7 10,8
MC/S 1,1 1,1 1,2 15 1,1 1,1 1,1 -RFS 16,7 17,9 18,0 18,2 17,9

- Wings of Heroes 53 11,0 22,8 32,9 51,5
BVPS 32,8 47,9 46,7 458 516 52,8 55,6 USD/PLN 4,461 4,025 4,044 3,979 3,979
EPS 20,9 19,3 71 2,9 15,1 12,6 12,2
DPS (w danym roku) 38 10,0 9.9 71 0,0 11,3 9.4 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% -15,1% R o e Tt z trudnosciami w pozyskiwaniu dos$wiadczonych pracownikéw; 6)Ryzyko
EBITDA zmiana r/r 104,0% 1,5% -36,9%  -345%  724%  -148% -5,3% konkurencji; 7)Ryzyko zwiazane z kluczowymi pracownikami; 8)Ryzyko
EBIT zmiana r/r 103,1% -3.2% -56,3%  63,3% 2997%  -16,8% -6,4% uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw; 9)Ryzyko zwigzane
Zysk netto zmiana r/r 98,5% -6,8% -63,0% -59,8%  333,8%  -16,6% -2,7% z pojawieniem sie nowych technologii; 10) Ryzyko rynku reklamowego; 11)
Marza EBITDA 30,2% 28,0% 20,8% 16,6% 25,4% 22,1% 20,9% Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie zlotowki wzgledem innych walut,
Marza EBIT 29,7% 26,2% 13,5% 6,0% 21,5% 18,2% 17,1% gidwnie USD i EUR; 12) Ryzyko zwigzane z pandemig COVID-19; 13) Ryzyko
Marza netto 26,2% 22,3% 9,7% 4,8% 18,4% 15,6% 15,2% zwigzane z pojawieniem sie na rynku produktow konkurencyjnych;
ROE 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 14) Ryzyko nowej polityki oplat Unity.
ROA 0,5 0,3 0,1 0,0 0,2 0,2 01

Zrédio: Dom Maklerski BDM 5.A., spatka; *obliczone przy cenie rynkowej 91,0 PLN.
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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 wartosc¢ 1 akcji na poziomie 127 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartosé
1 akcji rébwng 162 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos$¢ spoétki na poziomie 1 009 min PLN, czyli
138 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 127
Wycena poréwnawcza 30% 162
Wycena poréwnawcza Polska 15% 137
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 187
Wycena 1 akgji Ten Square Games [PLN] 138

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 5,5%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 2024 roku zaktadamy poprawe ptatnosci gry ,Fishing Clash” do poziomu ok. 24 min PLN/miesigc przy UA w granicach
ok. 4 min PLN. Liczymy na wzrost monetyzacji gry ,,Hunting Clash” do ok. 10 mIn PLN/miesigc przy UA ok. 3,5-4,0 min
PLN. Oczekujemy, ze Rortos wygeneruje na przestrzeni 2024 roku blisko 54,0 min PLN przychoddéw.
W catym 2024 r. prognozujemy wzrost przychodéw o 13% r/r do 497,1 min PLN, skoryg. EBITDA o 9% r/r do poziomu
126,5 min PLN.

= W zwigzku z uruchomienie sklepu TSG Store i dodaniem do niego flagowych tytutdw oczekujemy dalszego spadku
prowizji platform. Zaktadamy, ze na koniec 2023 r. sredni udziat ptatnosci z ,,FC” przechodzacych przez sklep wyniesie
ok. 12,8% i bedzie poprawiat sie o ok. 0,5% na kwartat, az do osiggniecia poziomu ok. 20%. W ,HC” spodziewamy sie
nizszych dynamik. Na koniec 2023 r. oczekujemy udziatu sklepu w tym tytule na poziomie ok. 4,1% oraz kwartalnej
progresji na poziomie ok. 0,3-0,4%, az do osiggniecia poziomu ok. 12%.

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

=  Uwzgledniamy w naszych zatozeniach zaktualizowany cennik Unity przyjmujac optate naliczang od pobran gier (PRO).
Spodziewamy sie, ze pierwsze koszty zostang rozpoznane po aktualizacji silnika do najnowszej wersji (Unity LTS), co
naszym zdaniem nastgpi dopiero w 2025 r. Wptyw wprowadzonej opfaty na nasza wycene to ok. 4 PLN/ akcje. Pragniemy
jednak zaznaczy¢, ze proponowane przez Unity zmiany mogg ulec zmianie, co jest obszarem potencjalnego ryzyka dla
naszych prognoz.

= Rortos — sprzedajacym firme przystuguje dodatkowe wynagrodzenie zalezne od jej wynikéw 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 czes¢ z serii , Fishing Clash”.

= Gamesture — podchodzimy konserwatywnie do projekcji przeptywdw tego podmiotu, zaktadajgc strate w wysokosci 3,2
min PLN w 2023 r. oraz jego neutralng kontrybucje do wynikdw w kolejnych latach.

=  Uwzgledniamy w naszych zatozeniach realizacje skupu akcji w petnym wymiarze (115 min PLN) w 1H’24 i umorzenie
100% nabytych udziatéw.

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 wieksza gtebia produktu aby caty czas dobrze angazowac i monetyzowac graczy,
ktdrzy osiagneli juz wszystko i nie s juz tak sktonni dalej wydawac pienigdze).

TEN SQUARE GAMES
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We wrzesniu spotka uchwalita krétkoterminowy program motywacyjny dla  kluczowych pracownikow
i wspotpracownikéw grupy. Warunkiem otrzymania akcji jest pozostawanie w strukturach grupy do korca 2023 roku,
a tagczna pula programu wynosi do 8,5 tys. akcji. Po spetnieniu warunku programu, uczestnicy beda mogli naby¢ akcje za
cene nominalng akcji rdwnga 10 gr. za akcje. Akcje wykorzystane w tym programie pochodzg ze skupu witasnego akgcji,
ktory odbyt sie w 1Q’22. Akcje przekazane uczestnikom programu bedg podlegaty ograniczeniu czasowemu w zakresie
ich sprzedazy do korca 2024 roku. — uwzgledniamy jego realizacje w petnej puli.

Uwzgledniamy rowniez wartosc posiadanych pozostatych aktywéw finansowych (20,9 min PLN inwestycja w Gamesture,
9,1 min PLN jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego Sisu Game Ventures, 2,7 min PLN kaucja najmu biura).

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. W swoich prognozach implikujemy
efektywng stope podatkowa uwzgledniajgc IP BOX na poziomie 15%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope
podatkowg w wysokosci 19%.

Polityka dywidendowa spotki zaktada przeznaczenie do 75% skonsolidowanego zysku netto, w zaleznosci od potrzeb
i plandw inwestycyjnych. Zaktadamy, ze w kolejnych latach spdtka bedzie kontynuowata swojg polityke w tym zakresie,
a w zwigzku z ograniczeniem ilosci prowadzonych projektéw i naktadéw inwestycyjnych spodziewamy sie wypfat
w gornej granicy, czyli w okolicach 75% skonsolidowanego zysku netto.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

Poziom gotdwki netto przyjmujemy na bazie prognozowanego stanu na koniec 2023 roku.
Wozrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

Do obliczen przyjelismy ok. 7,3 min akcji.

Koncowa warto$¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 29 lutego 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 932,7 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
127 PLN.

TEN SQUARE GAMES
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Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 497,1  487,7 487,8 4759 5231 5832 619,7 6506 681,7 7111
EBIT [mlIn PLN]* 106,8 88,9 83,2 83,5 83,9 93,4 99,5 103,8  107,7 111,55
Stopa podatkowa 15,0%  15,0%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  15,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 16,0 13,3 12,5 12,5 12,6 14,0 14,9 15,6 16,1 16,7
NOPLAT [min PLN] 90,8 75,5 70,7 71,0 71,3 79,4 84,6 88,2 91,5 94,8
Amortyzacja [mIn PLN] 19,7 18,9 18,8 18,8 19,7 20,1 20,1 20,1 20,1 20,3
CAPEX [min PLN] -10,6 -11,0 -11,6 -12,4 -13,3 -13,4 -13,6 -14,2 -15,0 -15,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1,0 -1,0 0,0 -1,3 1,2 0,7 0,7 0,9 0,8 0,6
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -3,7 -5,2 -5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 95,2 77,3 72,1 76,1 78,9 86,8 91,8 95,1 97,5 100,1
DFCF [mIn PLN] 85,7 61,4 50,6 47,1 43,1 41,9 39,1 35,7 32,3 29,3
Suma DFCF [mIn PLN] 466,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 912,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 267,1
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 733,2
Dtug netto 2023 [mln PLN]** -199,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 932,7
1los¢ akcji [mIn szt.] 7,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 127
Przychody zmiana r/r 12,6% -1,9% 0,0% -2,4% 9,9% 11,5% 6,3% 5,0% 4,8% 4,3%
EBIT zmiana r/r 52,7%  -16,8%  -6,4% 0,4% 0,4% 11,4% 6,5% 4,3% 3,7% 3,6%
FCF zmiana r/r 23,2%  -18,8%  -6,7% 5,5% 3,7% 10,0% 5,8% 3,6% 2,6% 2,6%
Marza EBITDA 254%  22,1%  20,9% = 21,5% 19,8% 19,5% 19,3% 19,0%  18,7%  18,5%
Marza EBIT 21,5%  18,2%  17,1% 17,6% 16,0% 16,0% 16,1% 16,0%  15,8%  15,7%
Marza NOPLAT 18,3%  155%  14,5% 14,9% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6%  13,4%  13,3%
CAPEX / Przychody 2,1% 2,2% 2,4% 2,6% 2,5% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Amortyzacja 53,6% 58,0% 618%  662% 67,5% 666% 67,5% 70,5%  74,3%  76,9%
Zmiana KO / Przychody 0,2% 0,2% 0,0% 0,3% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,9% -10,9% 6,9% -10,9%  -2,5% -1,1% -1,9% -3,0% -2,7% -1,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.*-skoryg. **-uwzglednia akcje wtasne, pozostate aktywa finansowe oraz udzielone pozyczki
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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 133%  133%  13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%  133%  13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 136 138 140 143 146 149 153 157 162
1,0 130 132 134 136 138 141 144 147 151
1,1 124 126 127 129 131 134 136 139 142

beta

1,2 119 121 122 124 125 127 129 131 134
1,3 115 116 117 119 120 122 123 125 127
1,4 111 112 113 114 115 117 118 120 121
1,5 107 108 109 110 111 112 113 115 116

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 141 143 146 149 152 156 160 165 171
5,5% 129 131 133 135 137 140 143 146 149
) 6,5% 119 121 122 124 125 127 129 131 134
Premia za
ryzyko
7,5% 111 112 113 115 116 117 119 120 122
8,5% 105 106 106 107 108 109 110 1 113
9,5% 99 100 100 101 102 103 103 104 105
10,5% 94 95 95 96 96 97 98 98 99

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% 168 163 159 156 153 150 147 145 143
5,5% 150 146 143 140 137 135 133 131 129
. 6,5% 136 132 130 127 125 123 121 120 118
Premia za
ryzyko
7,5% 124 122 119 117 115 114 112 111 110
8,5% 115 113 111 109 108 106 105 104 103
9,5% 108 106 104 103 101 100 99 98 97
10,5% 101 100 98 97 96 95 94 93 93

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES | 7
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 137 PLN, natomiast do globalnych 187 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im
warto$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
11 bit studios 7,5 9,3 14,9 48 5,7 6,5
Artufex Mundi 7,0 5,9 - 4,0 2,9 -
BoomBit 10,4 12,7 - 6,0 5,6 -
CD Projekt 50,1 73,9 25,0 30,7 40,2 12,9
Creepy Jar 9,0 8,4 13,4 5,4 51 9,9
Huuuge Games 7.3 7,7 8,0 3,1 3,0 1,7
PCF Group 38,7 6,7 7,3 19,5 3,8 2,5
PlayWay 13,9 14,4 11,2 9,7 10,2 7,0
Mediana grupy 9,7 8,9 12,3 57 54 6,8
Ten Square Games 6,0 7,2 7,4 3,2 3,6 3,6
Premia/dyskonto dla Ten Square Games -37,9% -18,4% -39,7% -44,4% -32,7% -46,4%
Wycena wg wskaznika [PLN] 146,3 111,3 150,7 144,9 123,2 144,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 136 138
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 137
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
PLAYTIKA HOLDING CORP 9,9 9,3 7,8 5,0 4,3 -
G5 ENTERTAINMENT AB 9,3 8,6 8,6 3,0 2,6 2,2
ROVIO ENTERTAINMENT OY 21,4 18,5 - - - -
TENCENT HOLDINGS LTD 16,7 14,8 13,1 12,3 10,3 7,6
SCIPLAY CORP-CLASS A 111,1 45,0 15,7 10,3 9,2 10,5
STILLFRONT GROUP AB 6,5 5,5 5,0 4,0 3,6 3,0
ROBLOX - - - 50,3 32,0 23,7
NEXON 21,1 18,8 17,4 11,8 10,2 -
Mediana 16,7 14,8 10,9 10,3 9,2 53
Ten Square Games 6,0 7,2 7,4 3,2 3,6 3,6
Premia/dyskonto dla Ten Square Games -63,9% -51,3% -31,5% -69,1% -60,7% -31,0%
Wycena wg wskaznika 251,5 186,5 132,6 240,2 190,9 119,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 190 183
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 187

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od listopada 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 podlegac¢ 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 mogg wptywac na stabngcg monetyzacje gier spofki.

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 spofki.

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$¢ przychoddw generowanych jest przez gry, ktére udostepniane s3 na cyfrowych platformach dystrybucyjnych,
portalach internetowych prowadzonych przez wyzej wspomniane firmy. Ewentualna zmiana polityki tych podmiotéw
w zakresie akceptacji produktéw do dystrybucji wymagaé bedzie dostosowania aktualnych badz przysztych produktéw, co
moze wygenerowac¢ dodatkowe wysokie koszty.

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 koniecznym staje sie ciggte monitorowanie wchodzacych nowosci oraz ich szybka
implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla spétki jest niedostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkéw panujacych 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 spétki mozliwe, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej
koszt pozyskania uzytkownika przekroczy wyzej opisany prég korzysci.
11. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotéwki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Spotka ponosi istotne koszty osobowe, naktady oraz koszty zwigzane z produkcja gier w PLN, natomiast znaczng czes¢
przychoddw realizuje w walutach obcych. Czynnikiem ryzyka jest wystgpienie niekorzystnych zmian kurséw walutowych,
szczegOlnie 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 fatwy dostep do globalnej dystrybucji nowych produktéw,
rynek gier mobilnych jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nierzadko o podobne;j
tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga od grupy pracy nad ciggtym podwyzszaniem jakosci produktéw oraz poszukiwania
nowych obszaréw tematycznych, ktdre mogtyby zaciekawic szeroka grupe odbiorcow.
13. Ryzyko nowej polityki optat Unity
Spotka w swoich produkcjach wykorzystuje silnik Unity. Dlatego tez potencjalna zmiana cennika optat Unity moze negatywnie
wptynac na jej wyniki finansowe w przysztosci.
TEN SQUARE GAMES
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FINANSE | PROGNOZY

OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’23

Wyniki za 3Q’2023 [min PLN]

3Q'22 3Q23 zmianar/r 3Q'23PBDM  odchyl. 3Q23Pkons.  odchyl.

Przychody 132,9 1056 -20,6% 110,4 -4,4% 109,9 -3,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 115,7 87,8 -24,2% 91,1 -3,7%

EBITDA 25,7 30,0 16,6% 32,3 -7,1%

EBITDA skoryg. 35,0 33,7 -3,8% 32,5 3,6% 32,0 5,2%
EBIT 21,6 25,0 15,7% 27,3 -8,3% 26,5 -5,5%
Zysk (strata) brutto 20,9 23,2 11,2% 26,5 -12,4%

Zysk (strata) netto 19,1 22,1 16,2% 22,3 -0,7% 23,1 -4,1%
Marza brutto ze sprzedazy 87,1% 83,1% 82,5%

Marza EBITDA 19,4% 28,4% 29,3%

Marza EBITDA skoryg. 26,3%  31,9% 29,4% 29,1%

Marza EBIT 16,3% 23,7% 24,7% 24,1%

Marza zysku netto 14,3% 21,0% 20,2% 21,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki spétki za 3Q’23 na poziomie skoryg. EBITDA (33,7 min PLN; +53,4% q/q) okazaty sie delikatnie lepsze od naszych
oczekiwan i konsensusu, co odebraliSmy lekko pozytywnie. Na poczatku pazdziernika Ten Square Games informowat
o ptatnosciach w tym okresie na poziomie 110,4 min PLN (+9,1% q/q). Finalnie efekt odroczonych przychodéw
w czasie (4,8 min PLN) obnizyt poziom przychodéw do 105,6 min PLN. Oprécz poprawy ptatnosci, na znaczgcg progresje
wynikow vs ostatnie kwartaty miata wptyw dalsza optymalizacja strony kosztowej (m.in. dalszy efekt przeprowadzonych
zwolnien oraz innych oszczednosci). Koszty ogdlnego zarzadu spadty o 18,8% i 56,9% r/r do poziomu 6,6 min PLN, z czego
koszty wynagrodzen wyniosty 3,2 min PLN (-12,9% q/q, -17,8% r/r). M.in. w zwigzku z dalszym obnizaniem UA (19,8 min PLN
— zgodne z naszymi oczekiwaniami) i uruchomieniem sklepu TSG Store (obnizeniu ulegt poziom prowizji platform do 27,1%
w relacji do ptatnosci z mikrotransakciji) koszty sprzedazy zanotowaty spadek o 5,7% q/q i 28,0% r/r do 56,4 min PLN.
Delikatnie nizsza od naszych oczekiwan okazata sie strata straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture),
ktéra wyniosta 0,7 min PLN (vs 0,9 min PLN BDM). Na poziomie zysku netto spétka wypracowata 22,1 min PLN, co oznacza
progresje r/r na poziomie 16,2%. Zwracamy uwage na OCF, ktory wyniost w 3Q’23 32,5 min PLN i byt wyzszy r/r 0 2,4% i 13,4%
g/d. Na koniec wrzesnia’23 spétka posiadata 133,8 min PLN srodkéw pienieznych (+28,4 min PLN g/q) i 32,7 min PLN
pozostatych aktywow finansowych (+1,0 min PLN g/q).

Przychody za pazdziernik z flagowych gier (,,FC” = 24,4 min PLN; ,HC” = 7,4 mIn PLN) okazaty sie delikatnie nizsze od naszych
oczekiwan (liczyliSmy na mocniejszy efekt TSG Store), jednak byty zgodne z ostatnim odczytem portalu Sensor Tower, ktory
wskazywat na ptaski miesigc ,,FC” i spadek ,HC”. Warto zauwazy¢, iz spadek w drugiej z flagowych gier wynikat na
eksperymencie z formutg wydarzen grze, ktory nie przynidst zadawalajgcych efektow. Spotka szybko zauwazyta btad i trwaja
intensywne prace nad poprawg tej sfery gry. Optymizmem co do dalszej monetyzacji tych tytutéw naprawa wzrost MAU
(dla ,FC” +13,5% q/q, +4,4% r/r do 2,7 min, dla ,HC” +86,3% q/q, +60,6% r/r do 2,0 mIn), co jest m.in. efektem znaczacej
poprawy jakosci gier o prowadzonych w nich wydarzen.

Spotka poinformowata o decyzji utworzenia niegotéwkowego odpisu wartosci firmy Rortos w wysokosci 9,4 min EUR. Wraz
z aktualizacjg prognoz finansowych nabytej spotki (pierwotnie model zaktadat stabilne przeptywy z gier RFS i ,Airline
Commander” oraz istotny wptyw nowego tytutu juz w 2023 r. i 2024 r.), zmianie ulegta szacowana kwota do wyptaty
w postaci ptatnosci earnout. Aktualnie Ten Square Games uwaza, ze dalsza realizacja planéw Rortos i wzrost wartosci ,, WoH”
sq mozliwe, ale ich tempo jest wolniejsze i wynika ze specyfiki rozwoju produktéw F2P. Spadek zobowigzania w stosunku do
wartosci poprzednio prezentowanej w sprawozdaniu zostat oszacowany na 4,5 min EUR. Powyisze dziatania tagcznie beda
skutkowaty obnizeniem w 4Q’23 wyniku grupy o 4,9 min EUR. Pragniemy zauwazy¢, iz spotka komunikowata o duzych
zmianach zachodzgcych w grze ,WoH” (gruntowna przebudowa silnika) co mogto implikowaé ryzyko pojawienia sie
potencjalnych odpiséw. Produkcja ta znajduje sie w fazie intensywnej przebudowy (pod koniec 3Q’23 dodano system Live
Ops), stad istotna poprawa parametréw gry i wzrost ptatnosci od uzytkownikéw wydaje sie by¢ perspektywg czasu.

Pozytywnie ocenili§my zamiar przeprowadzenia skupu akcji wtasnych przez spétke (alternatywa do wyptaty dywidendy
w 2024 r. — efekt zanizonego zysku netto przez niegotowkowe operacje) o wartosci do 115 min PLN w ciggu 12 msc. od
udzielenia zgody przez WZA (zaplanowane na 19.12.2023). Intencjq zarzadu jest natychmiastowe umorzenie minimum 90%
nabytych akgji.

TEN SQUARE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY

10



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody Ten Square Games za 3Q’23 wyniosty 105,6 min PLN (na poczatku pazdziernika informowano
o ptatnosciach na poziomie 110,4 min PLN, ostatecznie wyniosty one 110,4 min PLN, a przychody odroczone
w czasie obnizyty raportowang sprzedaz o 4,8 min PLN). Najwiekszy udziat w ptatnosciach miata gra , Fishing Clash”,
ktéra wypracowata 72,6 min PLN (udziat 66,1%, +10,4% q/q, -21,4% r/r), dalej byt ,Hunting Clash” — 27,3 min PLN
(udziat 25,9%, +11,9% q/q, -16,0% r/r), ,, Airline Commander” wypracowat 2,5 min PLN (+8,3% q/q, -32,7% r/r), ,Real
Flight Simulator” 4,7 min PLN (+10,7% q/q, +10,1% r/r), ,Wings of Heroes” = 1,8 mIn PLN (-15,2% q/q, +160,9% r/r),
a reszte daty od siebie Let’s Fish (1,6 min PLN, -12,9% q/q), Wild Hunt (1,8 mIn PLN, -9,3% q/q) i inne gry (0,9 mIn
PLN, -16,3% q/q, -62,3% r/r).

Koszty sprzedazy wyniosty 56,4 min PLN (-5,7% q/q, -28,0% r/r), z czego marketing stanowit 35,2% czyli 19,8 min
PLN (vs 20,0 min PLN nasze zatozenia), to jest -6,6% q/q i -38,2% r/r (10,9 mIn PLN — FC, 8,6 mIn PLN -HC, Wings of
Heroes — 0,4 min PLN), prowizje = 29,6 min PLN (-3,0% q/q, -23,5% r/r) — w zwigzku z uruchomionym TSG Store
nastapit spadek prowizji w relacji do mikroptatnosci do poziomu 27,1%, wynagrodzenia/ustugi podwykonawcow =
5,4 min PLN (-2,8% q/q, -1,7% r/r).

Koszty og6lnego zarzadu w 3Q’23 wyniosty 6,6 min PLN (-18,8% q/q, -56,9% r/r). Koszt wynagrodzen spadt 0 12,9%
a/q, i 17,8% r/r do poziomu 3,2 min PLN. Koszty spotek zaleznych wyniosty 1,1 min PLN (-5,3% q/q, -45,4% r/r).
W omawianym okresie koszty MSOP wyniosty 0,1 min PLN — 1/4 kosztow retencyjnego planu motywacyjnego (brak
w 2Q’23, -98,2% r/r), pozostata czes$¢ czyli 0,5 min PLN zostanie ujeta w wynikach 4Q’23.

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna wyniosta 0,2 min PLN.

EBITDA skorygowana za 3Q’'23 wyniosta 33,7 min PLN (+53,4% q/q, -3,8% r/r).

Na poziomie dziatalnosci finansowej spdtka rozpoznata -1,1 min PLN (1,0 min PLN przychodoéw z odsetek, -0,6 min
PLN réznic kursowych, -1,3 min PLN odsetek dot. rozwiniecia dyskonta zobowigzania z tyt. zakupu spétki Rortos).
Spotka wykazata 0,7 min PLN straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture) — w naszych
prognozach zaktadali$my poziom ok. 0,9 min PLN straty.

Spotka w 3Q’23 wygenerowata 22,1 min PLN zysku netto (+16,2% r/r).

W 3Q’'23 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 32,5 min PLN (+2,4% r/r), przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej siegnety -2,0 min PLN (-1,1 mIn PLN dot. nabycia jednostek uczestnictwa w funduszu Sisu Game
Ventures, a -0,6 min PLN pozyczki Gamesture), a z dziatalnosci finansowej -1,3 min PLN. Na koniec wrzesnia’23
spotka posiadata 133,8 min PLN $rodkow pienieznych (+28,4 min PLN q/q) i 32,7 min PLN pozostatych aktywéw
finansowych (+1,0 min PLN g/q).

MAU gry ,Fishing Clash” wzrosto zaréwno q/q jak i r/r odpowiednio o0 13,5% i 4,4% do poziomu 2,7 min.

MAU gry ,,Hunting Clash” wzrosto zaréwno q/q jak i r/r odpowiednio o0 86,3% i 60,6% do poziomu 2,0 min.

Gra ,Fishing Clash”— na przestrzeni paZzdziernika’23 wygenerowata 24,4 min PLN przychoddéw (vs 24,5 min PLN
we wrzesniu’23). W listopadzie udostepniona zostata udostepniona wersja przegladarkowa gry, ktéra przenosi
wszystko co najlepsze z gry mobilnej na duzy ekran. Celem tego dziatania jest préba dotarcia do nowych klientéw,
dalsza optymalizacja dziatann marketingowych oraz efektywniejsze przekierowanie graczy do TSG Store, a takze
stworzenie nowych mozliwosci na wspdtprace biznesowa.

»Hunting Clash” — gra we wrzesniu zostata wzbogacona o nowy system broni, ktdry poprawit wskazniki konwersji
w przypadku nowych graczy. Zesp6t ,CH” pracuje nad jego dalszg optymalizacja i skuteczniejszym wykorzystaniem
potencjatu monetyzacyjnego. W 3Q’23 gracze mogli poznac trzy catkiem nowe lokacje (jedna w 2Q’23). W grze
pojawito sie wiecej wydarzen dla graczy, takze tych wykorzystujacych nowe funkcjonalnosci, nowe formaty
wydarzen oraz wieksza liczba nowych zwierzat. W pazdzierniku br. zespét Hunting Clash zdecydowat sie na
eksperyment z nowa formuta wydarzenia w grze, ktéry nie przynidst zadawalajacych efektow. W rezultacie
wartos¢ ptatnosci wygenerowanych przez gre wyniosta tylko 7,4 min PLN (vs 9,0 min PLN we wrzes$niu), jednakze
grupa dos¢ szybko zauwazyta btad i trwaja intensywne prace nad poprawa tej sfery gry.

Gra ,,Wings of Heroes” —3Q’23 byt okresem intensywnych AB testéw oraz zmian w balansie gry. Po wprowadzeniu
kluczowych zmian w progresji i ekonomii zesp6t odpowiedzialny za rozwdj ,WoH” skupit sie na zaangazowaniu
graczy oraz zapewnieniu im wiekszej liczby wyzwan w grze. Byto to mozliwe dzieki wprowadzeniu do gry systemu
Live Ops wzorowanego na pozostatych grach grupy. System udato sie wprowadzi¢ do gry w koricowce 3Q’'23,
a jego efekty beda widoczne w wynikach gry poczawszy od 4Q’23. Zespdt Wings of Heroes pracowat réwniez
intensywnie nad first time user experience. Przetozyto sie to na lepsze zrozumienie gry przez graczy, wzrost
zaangazowania (wiecej rozgrywanych bitew) oraz monetyzacji (ulepszanie samolotéw). Wptyneto to réwniez na
poprawe wskaznikdw retencji. Nieprzerwanie trwajg rowniez prace nad zapewnieniem nowego kontentu w grze.
W samym 3Q’23 do gry dodane zostaty 2 nowe mapy, 4 nowe samoloty oraz 200 nowych scenariuszy bitew.
Poprawita sie réwniez techniczna strona funkcjonowania gry oraz jej ocena na najpopularniejszych platformach.
W pazdzierniku br. ptatnosci w grze delikatnie wzrosty w stosunku do wrzesnia’23 i wyniosty 600 tys. PLN.

Odpis wartosci firmy Rotos - TEN zdecydowat o utworzeniu odpisu wartosci firmy wynikajgcej z nabycia spotki
Rortos S.r.I. w wysokosci 9,4 mIn EUR. Wraz z aktualizacjg prognoz finansowych nabytej spétki, zmianie ulegta
szacowana kwota do wyptaty w postaci ptatnosci earnout. Spadek zobowigzania w stosunku do wartosci poprzednio
prezentowanej w sprawozdaniu zostat oszacowany na 4,5 min EUR. Powyzsze dziatania tacznie bedy skutkowaty
obnizeniem w 4Q’23 wyniku grupy o 4,9 min EUR. Utworzenie powyzszego odpisu ma charakter niegotéwkowy
i w opinii zarzadu nie wptywa na prowadzenie biznesu i nie oznacza w zaden sposéb zmiany strategii. Odpis wynika
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z koniecznosci aktualizacji modelu finansowego na kolejne lata. Rortos posiada w swoim portfolio 3 duze gry, ktére
generujg biezace przeptywy pieniezne oraz kilka mniejszych projektow. Gtéwne gry to Real Flight Simulator, Airline
Commander oraz Wings of Heroes. Poziom przeptywdéw gotowkowych w dwdch pierwszych tytutach jest
stosunkowo staty na przestrzeni ostatnich lat i stanowi gtéwne Zrédto utrzymania studia. Najnowsza produkcia, tj.
gra Wings of Heroes, jest w fazie intensywnej przebudowy, pracuje nad nig zespét wybitnych specjalistéw zaréwno
z Polski jak i Wioch, a istotha poprawa parametréow gry wydaje sie by¢ perspektywa czasu. Pierwotne modele
stuzace do rozpoznania nabycia sp6tki opieraty sie na stabilnych przeptywach dla gier Real Flight Simulator oraz
Airline Commander oraz na istotnym wptywie na wyniki nowego tytutu juz w 2023 i 2024 roku. Dzi$ zarzad TEN
uwaza, ze dalsza realizacja planéw Rortos i wzrost wartosci Wings of Heroes s3 mozliwe, ale ich tempo jest
wolniejsze i wynika ze specyfiki rozwoju produktéow F2P.

Skup akcji wtasnych - zarzad spétki wystgpit z wnioskiem do WZA o zgode na przeprowadzenie skupu akcji wtasnych.
WZA, ktérego przedmiotem obrad jest upowaznienie zarzadu do przeprowadzenia programu skupu akcji wtasnych
w ciggu 12 miesiecy od udzielenia zgody zostato zwotane na dzierr 19 grudnia 2023 r. Spétka planuje przeznaczy¢ na
nabycie akcji do 115 min PLN, a jednostkowa cena nabycia akcji ma wynie$s¢ max. 300 PLN. Intencjg zarzadu jest
natychmiastowe umorzenie minimum 90% nabytych akcji. Do udziatu w programie skupu akcji wtasnych uprawnieni
bedg wszyscy akcjonariusze na tych samych prawach.

Przychody [mIn PLN] EBITDA adj. [min PLN]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Oczekujemy, ze 4Q’23 pomimo sezonowosci przyniesie dalszg poprawe ptatnosci q/q dzieki zwiekszaniu atrakcyjnosci
flagowych gier i poszerzeniu oferty TSG Store. Przypominamy, ze w zwigzku z wysokim CPI obserwowanym pod koniec
roku, znaczgco rosnie koszt pozyskiwania nowych kohort, co wptywa na ograniczanie budzetéw na kampanie
marketingowe przez mobilnych deweloperéw w tym okresie. Jednakze, majac na uwadze ostatnie wypowiedzi zarzadu
zaktadamy znacznie nizsze ciecia wydatkdéw reklamowych niz to miato miejsce w ostatnich latach, spowodowane checia
unikniecia spadkéw przychodéw na poczatku roku wywotanych obnizeniem UA. Przypominamy, ze w wynikach
ostatniego kwartatu zostanie rozpoznany niegotéwkowy odpis na wartosci firmy Rortos w wysokosci 4,9 min EUR.
W catym 2H’23 oczekujemy 67,0 min PLN skoryg. EBITDA oraz 51,9 min PLN skoryg. zysku netto.

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]
1Q'22  2Q22 3Q22 4Q22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P 1Q24P 2Q24P 3Q'24P 4Q'24P

Przychody 150,3 124,1 132,9 131,2 117,4 104,9 105,6 113,6 115,8 122,0 128,3 131,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  134,5 106,5 115,7 111,7 98,1 86,0 87,8 93,1 94,2 99,7 104,7 106,6
EBITDA 32,1 29,6 25,7 24,5 17,1 14,8 30,0 11,4 29,6 31,8 32,4 32,6
EBITDA skoryg. 41,1 28,4 35,0 35,3 27,6 21,9 33,7 33,3 29,6 31,8 32,4 32,6
EBIT 29,4 17,4 21,6 4,2 -14,4 9,6 25,0 6,5 24,7 26,9 27,5 27,7
Zysk brutto 31,0 18,3 20,9 -6,7 -16,0 10,0 23,2 5,0 25,1 27,5 27,1 27,6
Zysk netto 25,6 14,9 19,1 -7,3 -12,8 7,6 22,1 4,2 21,3 23,4 23,1 23,5
Zysk netto skoryg. 35,6 22,4 29,0 18,2 24,2 14,8 25,8 26,1 21,3 23,4 23,1 23,5
Marza brutto ze sprzedazy 89,5%  858% 87,1% 852%  83,5% 82,0% 83,1% 82,0% 81,4% 81,7% 816% 81,4%
Marza EBITDA 21,4% 23,9% 19,4% 18,7% 14,6% 14,1% 28,4% 10,1% 25,6% 26,1% 25,3% 24,9%
Marza EBITDA skoryg. 27,4%  22,9%  26,3% 269%  235% 209% 31,9% 293%  256% 26,1% 253% 24,9%
Marza EBIT 19,6%  14,1%  16,3% 32%  -123%  92%  23,7%  57%  21,3% 22,0% 21,4% 21,2%
Marza zysku netto 17,0%  12,0%  14,3%  -55% -10,9%  7,2% 21,0% 3,7% 18,4% 19,2% 18,0%  17,9%
Marza zysku netto skoryg. 23,7% 18,0% 21,8% 13,8% 20,6% 14,1% 24,4% 22,9% 18,4% 19,2% 18,0% 17,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

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

Przychody 115,3 241,1 578,2 634,0 538,6 441,6 497,1 487,7 487,8 475,9 523,1
Zyska (strata) brutto ze sprzedazy 107,9 229,8 552,8 580,1 468,5 365,0 405,2 391,6 387,3 373,3 407,8
EBITDA 45,0 85,7 174,9 177,6 112,0 73,4 126,5 107,8 102,0 102,3 103,6
EBITDA skoryg. 45,0 86,3 229,6 234,2 139,8 116,6 126,5 107,8 102,0 102,3 103,6
EBIT 44,3 84,6 171,8 166,2 72,7 26,7 106,8 88,9 83,2 83,5 83,9

Zysk brutto 44,8 84,6 170,9 162,0 63,4 22,2 107,4 89,5 87,1 86,2 85,9

Zysk netto 36,5 76,4 151,6 141,3 52,3 21,0 91,3 76,1 74,0 73,3 73,0

Marza brutto ze sprzedazy 93,6%  953%  956% 91,5%  87,0% 82,7% 81,5% 80,3% 79,4% 78,5% 78,0%
Marza EBITDA 39,1% 35,6% 30,2%  28,0%  20,8% 16,6% 25,4% 22,1% 20,9% 21,5% 19,8%
Marza EBITDA skoryg. 38,4% 35,1% 29,7%  26,2% 13,5% 6,0% 21,5% 18,2% 17,1% 17,6% 16,0%
Marza EBIT 31,6% 31,7% 26,2%  22,3% 9,7% 4,8% 18,4% 15,6% 15,2% 15,4% 14,0%
Marza zysku netto 93,6% 953% 956% 91,5%  87,0% 82,7% 81,5% 80,3% 79,4% 78,5% 78,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Spodziewamy sie dalszych pozytywnych efektéw prowadzonych szeroko zakrojonych dziatan w grach ,FC” i ,HC".
Zaktadamy, ze kontynuacja strategii polegajacej na skupieniu zespotéw na poprawie atrakcyjnosci flagowych tytutow
pod wzgledem udostepnianego kontentu i wydarzen (LiveOps) oraz technologii (mniej bteddw itp.) i mechanik, przyniesie
dalszg poprawe ich KPIs, co w potgczeniu ze zwiekszaniem udziatu ptatnosci przez TSG Store przetozy sie na poprawe
monetyzacji r/r.

W naszych prognozach na 2024 r. zaktadamy wzrost ptatnosci w ,,FC” do poziomu 24 min PLN/ miesigc przy UA na
poziomie 16,5-17%. W catym 2024 r. szacujemy 290,0 min PLN przychoddéw z tego tytutu przy UA réwnym 48,5 min PLN.
Wierzymy, ze ,,Hunting Clash” ma najlepszy okres jeszcze przed sobga. Spodziewamy sie, ze m.in. dzieki skupieniu wiekszej
uwagi spotki na tym tytule, przebudowie kluczowych systeméw i mechanik, dalszej poprawie technologii, wprowadzaniu
dodatkowego i regularnego kontentu, ulepszaniu live-opséw oraz wprowadzeniu gry do TSG Store przychody
generowane 2024 roku wzrosng do poziomu ok. 10 min PLN/miesigc przy UA na poziomie 37%. W catym 2024 r.
szacujemy 122,1 min PLN przychoddw z tego tytutu przy UA rownym 45,2 min PLN.

Oczekujemy, ze w okolicach potowy 2024 r. ,,Wings of Heroes” bedzie gra przygotowang do ponownego skalowania. Tak
jak wskazywaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji, zaktadamy, ze po wprowadzeniu planowanych zmian, ktoére
znaczaco wptyng na poprawe kluczowych KPIs (LTV, retencja) przychody tego tytutu bedg w stanie poprawié sie co
najmniej 3x vs poziomy osiggane w styczniu’23 (do ok. 6,6 min PLN/ msc).

Oczekujemy stabilnej monetyzacji r/r pozostatych tytutow wtoskiego dewelopera. W catym 2024 r. zaktadamy, ze Rortos
wypracuje ok. 54,0 min PLN przychoddw, z czego ,,WoH” 22,8 min PLN (przy UA na poziomie 10,3 min PLN).

W zwigzku z uruchomienie sklepu TSG Store i dodaniem do niego flagowych tytutow oczekujemy spadku prowizji
platform do poziomu 28,1% w 2024 r.
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Naszym zdaniem, ponowna premiera, odpowiednio przygotowanego i rozbudowanego produktu jakim jest ,WoH”

bedzie istotnym czynnikiem prowzrostowym dla wynikéw spétki w kolejnych okresach. W catym 2024 r. prognozujemy
497,1 min PLN przychodoéw, 126,5 min PLN adj. EBITDA oraz 91,3 mIn PLN adj. zysku netto.

zaktadamy jego neutralng kontrybucje do wynikéw Ten Square Games.

Spotka Gamesture skupia sie obecnie na osiggnieciu break even. W naszych prognozach na 2024 r. i na kolejne lata

W zwigzku z potencjalnymi perturbacjami na rynku reklamy wywotanymi oczekiwang zmiang polityki prywatnosci

Google, podchodzimy konserwatywnie do prognozowanych przez nas wydatkdéw na UA zaktadajgc gorszg efektywnosé
prowadzonych kampanii marketingowych na flagowych grach TEN vs 2023 r.

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

2020 I 2020 I

2020

2021 I 2021 I

2021

2022 N

2022 N

2022

2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody BDM 441,6 497,1 487,7 487,8
Przychody konsensus 464,0 456,4 463,0 386,0
Rdznica -4,8% 8,9% 5,3% 26,4%
EBITDA BDM 73,4 126,5 107,8 102,0
EBITDA konsensus 67,2 101,0 90,6 94,0
Rdznica 9,3% 25,2% 19,0% 8,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody [min PLN] EBITDA [mIn PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZAtOZEN

Ostatnie miesigce za sprawa prac nad poprawa jakosci i technologii oraz uruchomieniu TSG Store przyniosty wyrazniejszg
poprawe przychodow gry ,Fishing Clash” vs nasze oczekiwania z poprzedniej rekomendacji. Majac powyzsze na uwadze
podwyzszamy nasze zatozenia dotyczace tego tytutu.

Jednoczesnie biorgc pod uwage stabsze dynamiki wzrostu monetyzacji ,,Hunting Clash” oraz nizsze ptatnosci z ,Airline
Commander” vs nasze zatozenia obnizamy prognozy co do tych produktéw.

Negatywnie na naszg projekcje przychodéw wptywa umocnienie PLN.

W zwigzku z uruchomieniem wspomnianego sklepu obnizeniu ulegty koszty prowizji platform, co implikujemy w naszych
aktualnych prognozach. Oczekujemy, ze ich % relacja do przychoddw na przestrzeni 2024 r. spadnie do poziomu 28,1%.
Majac na uwadze nizsze wydatki na UA oraz wiekszg dyscypline kosztowg obnizamy nasze zatozenia co naktaddéw
marketingowych w kolejnych okresach.

Obnizeniu ulega prognozowany przez nas ernout wyptacany firmie Rortos.

Uwzgledniamy w naszych zatozeniach zaktualizowany cennik Unity przyjmujgc optate naliczang od pobran gier (PRO).
Spodziewamy sie, ze pierwsze koszty zostang rozpoznane po aktualizacji silnika do najnowszej wersji (Unity LTS), co

naszym zdaniem nastagpi dopiero w 2025 r.
e  Obnizeniu ulega efektywna stawka podatkowa z 17% do 15%.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 28.06.2023 [mIn PLN]

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
POPRZEDNIA 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 3,1
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
Rortos 14,1 39,5 44,6 57,5 69,0 88,1
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 634,0 538,6 441,6 497,1 487,7 487,8
Fishing Clash 482,9 356,0 277,3 290,0 271,6 254,2
Let's Fish 14,5 10,4 7,4 5,6 4,2 2,9
Wild Hunt 13,1 10,6 7,8 5,9 4,4 31
Hunting Clash 115,8 122,5 108,2 122,1 124,0 126,2
Rortos 14,1 39,5 41,6 54,0 64,3 82,6
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% 0,0% -2,4% 2,2% 2,3% 2,5%
Fishing Clash 0,0% 0,0% 2,4% 2,8% 3,3% 4,3%
Let's Fish 0,0% 0,0% -4,6% -3,8% -4,9% -5,5%
Wild Hunt 0,0% 0,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,9%
Hunting Clash 0,0% 0,0% -14,0% -8,6% -8,0% -7,9%
Rortos 0,0% 0,0% -6,8% -6,1% -6,9% -6,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 28.06.2023 [mIn PLN]
2023P 2024P 2025P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 452,4 4416 -2,4% 486,2 497,1  2,2% 476,6 487,7  2,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 372,7 365,0 -2,1% 404,9 405,2 0,1% 393,7 391,6 -0,5%
EBITDA 71,4 73,4 2,8% 95,5 126,5 32,5% 87,1 107,8 23,7%
EBITDA skoryg. 89,9 116,6  29,6% 95,5 126,5  32,5% 87,1 107,8  23,7%
EBIT 24,6 26,7 8,6% 75,7 106,8 41,1% 68,1 88,9 30,5%
Wynik brutto 20,6 22,2 7,7% 74,3 107,4  44,5% 65,6 89,5  36,4%
Wynik netto 17,6 21,0  19,5% 61,6 91,3  482% 54,5 76,1  39,6%
marza brutto 82,4% 82,7% 83,3% 81,5% 82,6% 80,3%
marza EBITDA 15,8% 16,6% 19,6% 25,4% 18,3% 22,1%
marza EBIT 19,9% 26,4% 15,6% 25,4% 14,3% 22,1%
marza netto 3,9% 6,0% 12,7% 21,5% 11,4% 18,2%
USD/PLN 4,071 4,025 -1,1% 4,151 4,044 -2,6% 4,115 3,979 -3,3%

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

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 16,1 298,9 314,1 262,0 252,8 244,9 237,7 231,3 224,9
Rzeczowe aktywa trwate 8,6 15,2 21,4 14,9 15,0 14,8 14,7 14,7 14,8
Wartosci niematerialne 4,7 106,4 102,6 67,0 57,8 50,0 42,9 36,6 30,1
Pozostate aktywa trwate 2,8 16,2 25,9 37,3 37,3 37,3 37,3 37,3 37,3
Wartos¢ firmy 0,0 161,1 164,2 142,7 142,7 142,7 142,7 142,7 142,7
Aktywa obrotowe 307,6 221,4 206,6 243,8 233,3 248,2 266,5 290,3 297,8
Naleznosci 55,2 62,0 47,5 41,2 45,8 47,1 47,2 48,1 48,2
Inne aktywa obrotowe 15,8 19,8 32,5 36,7 36,1 36,1 36,1 36,1 36,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 236,6 139,6 126,6 165,9 151,4 164,9 183,2 206,0 213,4
Aktywa razem 323,7 520,3 520,7 505,7 486,1 493,0 504,2 521,6 522,7
Kapitat wiasny 238,1 351,1 342,5 335,9 312,2 319,8 336,8 354,5 354,3
Zobowiazania dfugoterminowe 7,4 65,0 68,2 32,4 31,0 30,0 24,2 24,2 24,2
Zobowigzania krétkoterminowe 78,2 104,2 110,0 137,4 142,9 143,2 143,2 142,9 144,2
Zobowiazania handlowe 12,4 6,8 13,1 11,8 13,3 13,5 13,5 13,2 14,5
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 65,8 97,4 96,9 125,6 129,6 129,6 129,6 129,6 129,6
Pasywa razem 323,7 520,3 520,7 505,7 486,1 493,0 504,2 521,6 522,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 578,2 634,0 538,6 441,6 497,1 487,7 487,8 475,9 523,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 552,8 580,1 468,5 365,0 405,2 391,6 387,3 373,3 407,8
EBITDA 174,9 177,6 112,0 73,4 126,5 107,8 102,0 102,3 103,6
EBITDA skoryg. 229,6 234,2 139,8 116,6 126,5 107,8 102,0 102,3 103,6
Amortyzacja 1,2 8,0 16,5 20,4 19,7 18,9 18,8 18,8 19,7
EBIT 171,8 166,2 72,7 26,7 106,8 88,9 83,2 83,5 83,9
Saldo dziatalnosci finansowej -0,8 -4,2 -6,5 -1,3 0,6 0,6 3,9 2,7 2,0
Zysk (strata) brutto 170,9 162,0 63,4 22,2 107,4 89,5 87,1 86,2 85,9
Zysk (strata) netto 151,6 141,3 52,3 21,0 91,3 76,1 74,0 73,3 73,0
Zysk (strata) netto skoryg. 206,4 197,9 105,1 90,9 91,3 76,1 74,0 73,3 73,0
CF [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 193,7 200,4 137,9 124,3 116,0 98,1 92,8 90,8 93,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4,6 -222,0 -55,5 -26,8 -13,7 -16,1 -17,4 -12,4 -13,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -28,2 -75,1 -95,2 -57,7 -116,8 -68,4 -57,1 -55,5 -73,3
Przeptywy pienigzne netto 160,9 -96,7 -12,8 39,8 -14,5 13,5 18,3 22,8 7,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 75,2 236,6 139,6 126,6 165,9 151,4 164,9 183,2 206,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 236,6 139,6 126,6 165,9 151,4 164,9 183,2 206,0 2134

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 9,7% -15,1% -18,0% 12,6% -1,9% 0,0% -2,4% 9,9%
EBITDA zmiana r/r 1,5% -36,9% -34,5% 72,4% -14,8% -5,3% 0,3% 1,3%
EBITDA skoryg. zmiana r/r 2,0% -40,3% -16,6% 8,5% -14,8% -5,3% 0,3% 1,3%
EBIT zmiana r/r -3,2% -56,3% -63,3% 299,7% -16,8% -6,4% 0,4% 0,4%
Zysk netto zmiana r/r -6,8% -63,0% -59,8% 333,8% -16,6% -2,7% -1,0% -0,3%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r -4,1% -46,9% -13,5% 0,4% -16,6% -2,7% -1,0% -0,3%
Marza brutto na sprzedazy 91,5% 87,0% 82,7% 81,5% 80,3% 79,4% 78,5% 78,0%
Marza EBITDA 28,0% 20,8% 16,6% 25,4% 22,1% 20,9% 21,5% 19,8%
Marza EBITDA skoryg. 36,9% 26,0% 26,4% 25,4% 22,1% 20,9% 21,5% 19,8%
Marza EBIT 26,2% 13,5% 6,0% 21,5% 18,2% 17,1% 17,6% 16,0%
Marza netto 22,3% 9,7% 4,8% 18,4% 15,6% 15,2% 15,4% 14,0%
Marza netto skoryg. 31,2% 19,5% 20,6% 18,4% 15,6% 15,2% 15,4% 14,0%
ROE 40,2% 15,3% 6,3% 29,2% 23,8% 22,0% 20,7% 20,6%
ROA 27,2% 10,1% 4,2% 18,8% 15,4% 14,7% 14,0% 14,0%
Dtug netto -126,9 -117,4 -160,7 -148,1 -161,6 -179,9 -202,7 -210,1
Dtug netto / kapitat wtasny -36,1% -34,3% -47,8% -47,4% -50,5% -53,4% -57,2% -59,3%
Dtug netto / EBITDA -0,7 -1,0 -2,2 -1,2 -1,5 -1,8 -2,0 -2,0
Dtug netto / EBIT -0,8 -1,6 -6,0 -1,4 -1,8 -2,2 -2,4 -2,5
EV 532,2 541,7 498,3 396,0 382,4 364,1 341,3 333,9
CAPEX / Przychody 1,6% 2,3% 0,4% 2,0% 2,1% 2,2% 2,4% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 125,7% 75,6% 9,0% 51,4% 54,4% 56,6% 59,7% 76,3%
Amortyzacja / Przychody 1,3% 3,1% 4,6% 4,0% 3,9% 3,9% 4,0% 3,8%
Zmiana KO / Przychody 3,0% 2,9% 2,4% -0,2% -0,2% 0,0% -0,3% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -33,8% 16,4% 10,8% 1,9% -10,9% 6,9% -10,9% -2,5%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 1,1 1,2 1,5 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1
P/E* 4,7 12,7 31,7 6,0 7,2 7,4 7,5 7,5
P/E skoryg.* 3,4 6,3 7,3 6,0 7,2 7,4 7,5 7,5
P/BV* 1,9 1,9 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
P/CE* 92,0 37,6 11,5 54,8 41,9 36,7 32,3 311
EV/EBITDA* 3,0 4,9 6,9 3,2 3,6 3,6 3,4 33
EV/EBITDA skoryg.* 2,3 3,9 43 3,2 3,6 3,6 3,4 33
EV/EBIT* 3,2 7,6 18,9 3,8 4,4 4,5 4,2 4,1
EV/S* 1,0 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
BVPS 47,9 46,7 45,8 51,6 52,8 55,6 58,5 58,5
EPS 19,3 7,1 2,9 15,1 12,6 12,2 12,1 12,1
CEPS 1,0 2,4 7,9 1,7 2,2 2,5 2,8 2,9
Dywidenda 73,0 72,3 52,3 0,0 68,4 57,1 55,5 73,3
DPS 10,0 9,9 71 0,0 11,3 9,4 9,2 12,1
Dyield 11,0% 10,9% 7,9% 0,0% 12,4% 10,4% 10,1% 13,3%
Payout ratio 48,2% 51,2% 99,9% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 91,0 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 32

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 spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia
rekomendacja cena docelowa

kupuj 138 kupuj 104
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

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@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

Tomasz Grzeszczyk

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

godzina

data publikacji kurs WIG
23.11.2023 09:55 CET 91,0 74 817
28.06.2023 11:25 CEST 81,8 66922
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 08:00 CEST 243 59275
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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 4Q’23*:
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System rekomendacji:

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

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

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

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie 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 wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 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 Rozporzadzenia 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: 2023-11-23.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-11-23 (09:55 CET).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2023-11-30 (09:55 CET).
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 elementdw 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 paristwa, 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 uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rdwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

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¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegodlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos¢ 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 osiagniecia 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 wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodniern 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 nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci 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 byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw 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 wynikdw 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 dokonywaé 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 zidentyfikowaliémy 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 dziert 2023-11-23:

*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 ogotem.
*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 dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

*Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw 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 oferta publiczna 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 dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji 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 dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka 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 zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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