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Ten Square Games - komentarz po wynikach i konferencji za 4Q’23
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Ten Square Games po zakonczeniu poniedziatkowej sesji zaprezentowat dane finansowe za IV kw. 2023 r., ktore
nastepnego dnia oméwit podczas zorganizowanej konferencji z inwestorami. Przedstawione przez Spotke wyniki
okazaly sie nieznacznie lepsze niz przed rokiem, przez co zostaly one pozytywnie odebrane przez rynek.
W omawianym okresie przychody ze sprzedazy TSG zmniejszyty sie do 108.1 min PLN (-17.6% r/r), na poziomie EBIT
odnotowano strate réwng 16.7 min PLN (vs. +4.2 min PLN w 4Q'22), skorygowana EBITDA wzrosta o niespetna 0.2%
r/r (do 35.3 min PLN), z kolei dochdd netto ulegt widocznej poprawie, przy czym w dalszym ciggu pozostaje on ujemny,
tji. -1.7 min PLN (vs. -7.3 min PLN w 4Q'22). Nalezy jednak pamieta¢, ze minione 12 miesiecy bylo dla Spétki
wyjatkowo wymagajgcym okresem. W reakcji na spadajgce ptatnosci w pierwszych miesigcach 2023 r., Zarzad TSG
podjat bowiem decyzje o rewizji dotychczasowej strategii. Spétka postanowita skupi¢ sie wytgcznie na swoich trzech
gtéwnych tytutach (Fishing Clash, Hunting Clash i Wings of Heroes), jednoczes$nie wstrzymujgc prace nad Undead
Clash oraz Fishing Masters. Poskutkowato to zaréwno catkowitym odpisem skapitalizowanych koszéw zwigzanych
z produkcjg obu gier (odpis na kwote 31.7 min PLN uwzgledniony w wynikach za | pétrocze), jak rowniez istotng
redukcjg zatrudnienia (odeszto 110 osob, tj. ok. 25% pracownikéw; koszt odpraw zaksiggowany w Il kw. na 6.4 min
PLN). W opinii Zarzagdu, przeprowadzona rewizja oraz podjete inicjatywy oszczednosciowe przyniosty juz
pierwsze efekty, o czym swiadczy¢ ma m.in. widoczna poprawa wynikéw w dwoch ostatnich kwartatach 2023 r.

O Spadek poziomu ptatnosci r/r. W IV kw. 2023 r. ptatno$ci wygenerowane przez Spodtke zmniejszyly sie
0 21.7% r/r do 108.5 min PLN, przy czym byly one jednoczes$nie zblizone do poziomu ptatnosci uzyskanych
w poprzednim kwartale. Obserwowana sytuacja to w gtéwnej mierze efekt niekorzystnego trendu
wystepujgcego na rynku gier mobilnych, ktéry dodatkowo w omawianym okresie, zostat wsparty przez istotng
aprecjacje kursu PLN/USD (co przetozyto sie na obnizenie ptatnosci wyrazonych w PLN). W strukturze
przychodéw ze sprzedazy, najwyzsze ptatnosci po raz kolejny zostaty uzyskane przez gre Fishing Clash
(68.7 min PLN; -21.0% r/r) oraz w drugiej kolejnosci przez Hunting Clash (26.4 min PLN; -19.4% r/r).

O Fishing Clash. Na przestrzeni ostatniego kwartatu Spétka skupiona byta na ulepszeniu oferty wydarzen
w grze, elementach poprawiajgcych user experience oraz narzedziach umozliwiajgcych efektywniejsza
komunikacje. Dodatkowo w listopadzie udostepniona zostata przeglgdarkowa wersja Fishing Clash, ktéra ma
za zadanie dotrze¢ do potencjalnie nowej grupy klientéw. Niemniej jednak, w catym 2023 r. skumulowane
naklady poniesione na wydatki marketingowe tytutu byt az o 31% nizsze niz przed rokiem. Pomimo
ograniczenia kosztow user acquisition, Srednia miesieczna liczba uzytkownikow w grze (MAU) nie ulegta
obnizeniu — wrecz przeciwnie, w kazdym kwartale 2023 r. warto$¢ ta byta wyzsza niz w analogicznych
okresach 2022 r. Ptatnosci uzyskane przez Fishing Clash pomiedzy pazdziernikiem, a grudniem spadty
jednak o 21.0% r/r.

O Hunting Clash. Wygenerowane przez Hunting Clash ptatnosci w IV kw. byty nizsze o 19.4% r/r. Spétka w tym
okresie koncentrowata sie na zmianach w systemie odpowiadajgcych za efektywnos$é rywalizacji w grze.
Jej celem jest poprawa zaangazowania uzytkownikéw oraz monetyzacja. Wedtug Zarzadu, petne efekty prac
majg by¢ widoczne w diuzszym terminie, co wynika z koniecznosci wyksztatcenia nowych nawykéw po stronie
graczy oraz dostosowania przez zespot Hunting Clash struktury wydarzen w grze. Ponadto, wydatki
na marketing tytutu oraz user acquisition w catym 2023 r. spadly o 27% r/r. Pomimo tego, w IV kw. $rednia
miesigczna liczba aktywnych uzytkownikdw w grze odnotowata rekordowy poziom 2.6 min i po raz pierwszy
w historii byta kwartalnie wyzsza niz w Fishing Clash.

O Wings of Heroes. W przypadku Wings of Heroes, od Il kw. 2023 r. widoczny jest wyrazny spadek ptatnosci
wzgledem poczatku roku (w IV kw. zmniejszyly sie az o 57.1% r/r). Zdaniem Zarzadu, taka sytuacja jest
pochodng gruntownej przebudowy silnika gry i niemalze catkowitym wstrzymaniem wydatkéw marketingowych
w tym okresie. W ostatnich tygodniach ubiegtego roku Spétka dostrzegta jednak stopniowy powrot
zainteresowania uzytkownikéw, co ma zwigzek z wprowadzeniem nowych elementéw do gry. Tytut w dalszym
ciggu znajduje sie na etapie intensywnej przebudowy i doktadania nowej tresci, przez co petne mozliwosci
monetyzacji majg by¢ widoczne dopiero w kolejnych kwartatach. Ponadto, podczas konferencji Prezes TSG
zaznaczyt, ze w | kw. 2024 r. Spotka postanowita o podniesieniu budzetu na marketing gry o ok. 50%.
W sytuacji gdy performance produktu bedzie na odpowiednim poziomie, wtedy tez budzet ten bedzie
poddawany dalszemu skalowaniu.



0 Spadek aktywnosci graczy w pierwszych kwartatach 2024 r. Od poczgtku biezgcego roku widoczne jest
pogorszenie aktywnos$ci graczy wzgledem Il pétrocza 2023 r. W styczniu i lutym Fishing Clash wygenerowat
bowiem kolejno 19.0 min PLN i 19.3 min PLN pfatnosci, podczas gdy w przypadku Hunting Clash byto
to odpowiednio 7.9 min PLN oraz 7.2 min PLN.

O Zmniejszenie wydatkéw marketingowych. Na przestrzeni 2023 roku wydatki na marketing podlegaty
konsekwentnej redukcji (-26.9% r/r), co wynikato gtdwnie z obnizenia niemal do zera naktadéw na gre Wings
of Heroes poczawszy od Il kw., a takze ograniczenia wydatkow na kluczowe produkcje, tj. Fishing Clash
oraz Hunting Clash.

O Redukcja kosztéow SG&A. W |V kwartale Spétka obnizyta koszty SG&A az o 33.8% r/r. Tak istotny spadek
byt w duzym stopniu konsekwencjg przeprowadzonego w kwietniu procesu zwolnien grupowych (odeszto 110
0so0b, tj. ok. 25% pracownikdw), co przetozyto sie na redukcje kosztéw wynagrodzen, ktére w przedstawionym
okresie skurczyty sie¢ 0 16.6% wzgledem Il kw. Dodatkowo, z uwagi na reorganizacje prac i zmniejszenie
liczby aktywnych biur w réznych lokalizacjach, obnizeniu ulegty takze koszty utrzymania spotek zaleznych -
w catym 2023 r. 0 32.3% r/r.

O Niewielki wzrost skorygowanej EBITDA r/r. Skorygowana warto$¢ EBITDA w IV kw. wyniosta 35.3 min PLN
i byta tym samym wyzsza o 0.2% r/r (byt to rowniez najwyzszy kwartalny odczyt w catym roku obrotowym).
Uzyskanie takiego wyniku mozliwe byto dzieki przeprowadzonej rewizji dotychczasowej strategii Spotki,
wprowadzonej dyscypliny kosztowej, usprawnieniu proceséw operacyjnych, a takze pracy nad poprawg
wskaznikéw gtéwnych produktow TSG.

O Odpisy aktualizujgce obciazyly wynik netto. W IV kw. 2023 r. wynik netto Spotki ulegt widocznej poprawie
r/r, niemniej w dalszym ciggu pozostaje ujemny, tj, -1.7 min PLN (vs. -7.3 min PLN w 4Q’22). Wptyw
na odnotowang strate miaty przeprowadzone odpisy aktualizujace (po przeprowadzonych testach na utrate
wartosci aktywdéw) zwigzane ze spétkami zaleznymi Rortos oraz Gamesture, na fgcznie 46.2 min PLN.
Jednoczesnie zostaty one jednak czesciowo skompensowane zmiang szacunkowej kwoty do wyptaty
w postaci ptatnosci earnout (zalezne od wynikow Rortos). Spadek zobowigzania wyniost 4.5 min EUR, czyli
20.1 min PLN.

O Skup akcji wtasnych. llos¢ zgromadzonej przez TSG gotéwki na koniec 2023 r. byta na rekordowym
poziomie i osiggneta warto$¢ 162.8 min PLN (+28.6% r/r). Pozwolito to Spdice na przeprowadzenie,
na poczatku biezgcego roku, najwyzszego dotychczas programu skupu akcji wkasnych w wysokosci 114.5 min
PLN (954 166 sztuk po cenie 120 PLN). Jednoczesnie TSG nie zamierza rekomendowaé¢ wyptaty dywidendy
z zysku za rok 2023.

Ten Square Games - wyniki kwartalne (min PLN)

4Q'20 1021 20'21  3Q'21  4Q21  1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1023 2Q'23 3Q'23 4Q'23 rir
Przychody ze sprzedazy 1343 1741 1649 1480 1471 1503 1241 1329 1312 1174 1049 1056 1081 -17,6%
Fishing Clash 1554 1317 1150 1144 1219 958 844 88,8 87,0 726 63,2 69,7 687 -210%
Let's Fish 43 42 3,7 3,1 34 3,1 24 24 25 22 19 1.6 19 -241%
Wild Hunt 3,8 3,7 33 28 33 28 25 27 286 24 20 1.8 20 -245%
Hunting Clash 12,3 26,8 304 280 30,5 323 250 3256 327 32,4 244 273 264 -194%
Wings of Heroes - - - - - - 0,1 07 45 5.8 21 18 19 -57,1%
pozostale tytuly 51 28 26 94 86 86 9,1 10,5 93 83 7.7 82 76 -184%
przychdd odroczony w czasie 465 49 9.9 98 206 78 0,7 486 74 6,1 37 48 03 -
Zysk brutto ze sprzedazy 1261 1635 1534 1327 1304 1345 1065 1157 1117 98,1 86,0 87,8 914 -182%
Marza brutto ze sprzedazy 939% 939% 931% 897% 887% 895% 858% 871% 852% 835% 820% 831% 846%
SG&A 878 1077 1109 1006 90,8 104,00 80,1 93,6 93,0 85,8 67,9 63,0 61,5 -33,8%
SG&A jako % przychodow 654% 619% 67,2% 6 617% 692% 645% 704% 709% 730% 647% 597% 569%
Pozostale przychody i koszty operacyjne 0,1 0,1 -39 09 0,7 -1,1 9,0 0,5 -145 -26,8 -85 0,2 -46 6
EBIT 383 55,9 38,7 31,2 404 294 174 216 4,2 14,4 9.6 250 -16,7
Marza EBIT 285% 321% 235% 211% 275% 196% 141% 163% 3.2% - 92% 237% -
EBITDA skorygowana 784 64,4 47,6 54,9 67,4 421 284 35,0 353 27,6 219 33,7 35,3 0,2%
Marza EBITDA 584% 37.0% 288% 37,1% 458% 280% 229% 263% 269% 235% 209% 319% 327%
Zysk netto razem 31,9 52,7 334 254 298 25,6 14,9 19,1 7.3 12,8 7,6 221 1,7

laiza zysku netto 2B7% 303% 203% 172% 202% 17,0% 120% 143%  55% - 31,0%




Ten Square Games - podzial skonsolidowanych kosztéw sprzedazy (min PLN)

4Q'20 1021 2Q'21 3Q'21 4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 tlr

Koszty sprzedazy 75,0 95,9 95,8 82,6 729 79,9 67,6 784 79,3 69,0 59,8 56,4 543 -315%
Marketing: 32,3 401 424 33,9 23,0 30,1 246 321 32,2 27,2 21,2 19,8 18,6 -42,0%
Fishing Clash 231 226 248 21,1 13,6 16,1 13,1 18,8 152 11,2 11,6 10,9 10,1 -33,7%
Hunting Clash 79 174 174 12,9 93 13,5 10,3 12,7 14,3 11,2 9,2 86 79 451%
pozostate tytuly 1.3 02 02 0,0 01 04 12 086 26 47 05 04 07 -738%
Prowizje 38,5 50,4 47,8 41,6 419 M7 357 38,6 38,3 33,6 30,5 29,6 299 -21,8%
Revenue share 04 05 04 04 05 04 04 04 04 04 03 03 03 -183%
Wynagrodzenia, ustugi podwykonawcow 28 4,0 3,3 4,5 55 59 52 55 59 6,1 55 54 38 -354%
Gaming & marketing research - 0,5 1,3 0,6 0,6 0,3 04 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 -30,0%
Pozostate 09 04 05 16 14 15 14 14 2.2 15 19 1,1 14 -375%

Zrodlo: Ten Square Games, BM Banku Mil

Fishing Clash - srednia MAU (min) i ABPU (PLN)
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Grzegorz Gawkowski
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendaciji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osoéb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spoftek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktoére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spoétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére brafy udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tresc¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osob zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy moga byc¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentuja rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysokoS$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



