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W drodze na gietde znajduje sie kolejny deweloper gier. Tym razem serca
inwestorow chce podbi¢ Ten Square Games, specjalizujacy sie w grach mobilnych
typu free-to-play. Zapraszamy do zapoznania sie z raportem podsumowujacym

najwazniejsze informacje dotyczace trwajacej oferty publicznej.
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Podsumowanie

Ten Square Games

1. Podsumowanie oferty

Deweloper gier, koncentracja na mobilnych grach

Profil Emitenta typu free-to-play

e brak emisji nowych akcji;

e nie wiecej niz 2 043 750 akcji istniejacych,
czyli 28,1% kapitatu zaktadowego i gtosow
na WZ;

Liczba oferowanych akcji

Cena maksymalna 48 zt

Wartos¢ oferty przy cenie maksymalnej 98,1 mln zt

Kapitalizacja Emitenta przy cenie

. 349,2 mln zt
maksymalnej
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Transza dla inwestorow

indywidualnych 10-20% oferty

Termin zapiséw dla inwestorow

indywidualnych 12-18 kwietnia 2018 roku

Planowana data pierwszego notowania 8 maja 2018 roku

www: tensquaregames.com

Twitter: https://twitter.com/tensquaregames
Kanaty informacyjne Emitenta Facebook: facebook.com/TenSquareGames

Instagram: instagram.com/tensquaregames/

Google+: plus.google.com

Zrédto: tensquaregames.com/ipo

2. Profil Spétki i najbardziej rozpoznawalne produkcje

Ten Square Games jest wroctawskim deweloperem gier, ktory specjalizuje sie
w mobilnych i przegladarkowych grach typu free-to-play (F2P, inaczej freemium).
Spotka powstata w 2011 roku, a tworzyty ja trzy osoby, pracujac w biurze o metrazu
10 m kw. (ang. ten square). Wowczas dziatalnos¢ skupiata sie na grach
przegladarkowych kierowanych na portale spotecznosciowe. Dzisiaj Grupa Kapitatowa
Ten Square Games to ponad 120 osob, ze studiem m.in. w Indiach. Pierwsza gra, ktora
osiagneta duzy sukces byta Let’s Fish (zdaniem Zarzadu Spotki jest to
najpopularniejsza gra wedkarska na swiecie). W 2015 roku zmieniono model
biznesowy, koncentrujac sie na tworzeniu gier na platformy mobilne. Z kolei w 2017
roku utworzono zespot projektowy odpowiedzialny za rozwdj nowych produktow -
Zespot Mango. Jego =zadaniem jest poszerzenie oferty o gry pozwalajace
na rywalizacje wielu graczy w czasie rzeczywistym (tzw. tryb multiplayer)
oraz wykorzystujacych mechanizmy zaktadow pomiedzy uzytkownikami. Zarzadzanie
zespotem powierzono deweloperowi stojacemu za sukcesem jednej z najlepiej

zarabiajacych gier bingo w historii.
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Zatozycielami Ten Square Games sa Maciej Popowicz, Prezes Zarzadu, oraz Arkadiusz
Pernal, Wiceprezes Zarzadu, ktorzy wczesniej stworzyli znany w Polsce portal

spotecznosciowy Nasza Klasa (nk.pl).

Grupa posiada w swoim portfolio 200 wydanych tytutow, 280 mln pobran gier i moze
pochwali¢ sie 21 mln aktywnych graczy miesiecznie. Emitent kieruje swoje gry
do szerokiego grona odbiorcéw, dziatajac w obrebie segmentéw casual oraz midcore.
Gry casual (gry rekreacyjne, codzienne) charakteryzuja sie prostymi zasadami i sa
kierowane do graczy, ktorzy nie moga poswieci¢ duzo czasu na rozgrywke. Produkcje
midcore oferuja bardziej ztozona rozgrywke, a przez to wymagaja wiekszego
Zaangazowania graczy, jednak nie wymagaja poswiecenia tyle czasu, co gry hardcore

(np. kilkugodzinne sesje przed komputerem/konsola).

W swojej dziatalnosci Ten Square Games wyroznia trzy podstawowe klasy gier:

e Evergreen - produkcje o rozbudowanym modelu rozgrywki, monetyzowane
poprzez mechanizm mikroptatnosci lub wyswietlanie reklam. Charakteryzuja
sie dtugim okresem zycia (6 lat i wiecej) oraz duzym potencjatem do
monetyzacji, przez co po globalnej premierze Spotka wcigz ponosi naktady na
ich rozwoj oraz marketing;

e Game Factory - produkcje o prostej fabule oraz nieskomplikowanym modelu
rozgrywki, monetyzowane prawie wytacznie poprzez wyswietlanie reklam.
Charakteryzuja sie niskim kosztem wytworzenia. W ofercie Emitenta od konca
2015 roku;

e Legacy - produkcje podobne do evergreen, jednak nie osiagnety oczekiwanego
potencjatu komercyjnego, ktéry uzasadniatby angazowanie istotnych naktadow

na globalny marketing.
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WYDANYCH POBRAN GIER MAU* (MLN)
TYTULOW (MLN)

*liczba aktywnych graczy w miesiqcu
Zrédto: tensquaregames.com/investors/

Ten Square Games najbardziej znana jest z gier hobbistycznych, gtownie dotyczacych
tematyki wedkarskiej. Wsrdd znanych tytutow dewelopera mozna wymienic
m.in. wspomniany juz Let’s Fish czy najnowszy tytut Fishing Clash. Sa to przyktady
duzych i rozbudowanych gier, ktore na dzien prospektu byty jedynymi
zakwalifikowanymi jako Evergreen. Spotka poinformowata, ze to wtasnie produkcje
tej klasy odpowiadaty historycznie za najwieksza czes¢ przychodow, choc¢ widac,

ze udziat ten maleje (61% w 2017 roku wobec 81% w 2015 roku).
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Wykres 15: Struktura przychodow Grupy wedtug klas gier w latach 2015 — 2017

2015 2016 2017

B Evergreen Legacy B Game Factory

Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

W tym miejscu warto wspomniec o sukcesie najnowszej produkcji Fishing Clash, ktora
miata hard launch (globalna premiera poprzedzona oficjalng promocja)
w pazdzierniku 2017 roku. Gra od poczatku byta produkowana z mysla o platformach
mobilnych. Spétka poinformowata, ze juz w pierwszym miesigcu po globalnej
premierze osiagniete przychody z tej produkcji przekroczyty poziom kosztow
produkcji. Z kolei wedtug wstepnych szacunkow w marcu 2018 roku produkcja
wygenerowata 3,7 mln zt przychodow, o 70% wiecej niz miesigc wczesniej,
jednoczesnie wyznaczajac nowy rekord jesli chodzi o miesieczng wartosé przychodow
z jednej produkcji. W artykule prasowym dodano, ze na dzien 9 kwietnia 2018 roku
gra Fishing Clash byta sklasyfikowana na 13 miejscu wsrdod najlepiej zarabiajacych
gier symulacyjnych na platformie Play Store w Stanach Zjednoczonych oraz na
1 miejscu w Polsce. Ponadto, w listopadzie produkcja otrzymata rekomendacje
(featuring, gra polecana) sklepu App Store, a w styczniu rekomendacje sklepu Google

Play. Obydwie rekomendacje zostaty powtdrzone w marcu.

W strukturze przychodéw Emitenta mocno rosnie udziat gier klasy Game Factory,
produktu rozwijanego od 2015 roku. W celu wsparcia tego segmentu dziatalnosci Ten
Square Games powotato spotke w Indiach, w ktorej posiada 90% udziatow. Ze wzgledu

na prostote gier tego typu Spotka jest w stanie zakonczy¢ produkcje nawet
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w 2 tygodnie (produkcja trwa sSrednio 0,5-2 miesigce). Z kolei zwrot kosztéw (Srednio
10 tys. zt na produkcje) nastepuje srednio w ciaggu 1,5-2,5 miesigca od premiery.
Dzieki liczebnosci posiadanego zespotu Emitent jest w stanie wyda¢ do kilkunastu

réznych tytutdéw Game Factory w ciaggu miesigca.

Punktem wyjscia do stworzenia gry klasy Game Factory jest wykorzystanie narzedzi
marketingowych ASO (App Store Optimization), ktore pozwalajg okreslic dominujace
w danej chwili trendy oraz rodzaje gier najczesciej wyszukiwanych przez graczy.
O istotnej roli pozycjonowania ASO swiadczy fakt, iz 65% uzytkownikow App Store
odkrywa nowe aplikacje poprzez organiczne wyszukiwanie (zrodto: Apple). W ocenie
Zarzadu, Grupa jest jednym z wiodacych tworcow aplikacji mobilnych wsrod gier
klasy Game Factory w zakresie efektywnosci stosowanych mechanizméow ASO,
uzyskujac w ten sposob od 70% do 90% instalacji w ruchu organicznym. Warto
podkreslic rowniez fakt, iz dzieki efektywnym mechanizmom ASO, wiele produkcji
Emitenta jest w stanie osiaga¢ znaczaca liczbe organicznych instalacji pomimo braku

ptatnego wsparcia marketingowego.

Gry mobilne Ten Square Games dostepne sa na najbardziej popularnych platformach
dystrybucyjnych, czyli App Store oraz Google Play (obydwie platformy odpowiadaja
tacznie za blisko 100% rynku gier mobilnych). Udziat przychoddéw z gier mobilnych
wzrost z 8% w 2015 roku do 55% w 2017 roku w zwiazku ze zmiang modelu
biznesowego Spotki. Z kolei produkcje przegladarkowe sa oferowane m.in. na wtasnej

stronie internetowej, portalu Facebook, czy tez na stronach portali partnerskich.

Grupa opracowata autorskie rozwigzania, ktore sktadaja sie na zestaw nowoczesnych
narzedzi Business Intelligence. Dzieki nim Emitent ma mozliwos¢ obserwacji
zachowan uzytkownikow swoich produktow (okoto 21 mln graczy), a nastepnie
wykorzystywac zebrane informacje do optymalizacji kluczowych parametrow kazdej
nowej produkcji. Narzedzia pozwalaja miedzy innymi na pogtebianie wiedzy

o preferencjach graczy czy poprawe efektywnosci monetyzacji.
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3. Struktura oferty, akcjonariat przed i po ofercie

W ofercie publicznej Ten Square Games nie bedzie emisji nowych akcji. Oznacza to,
ze Emitent nie pozyska dodatkowego kapitatu. Sprzedajacymi sa obecni akcjonariusze
Spoétki. W ofercie zaproponowali oni sprzedaz do 2 043 750 akcji istniejacych, ktore
stanowia 28,1% kapitatu wtasnego i gtosow na walnym zgromadzeniu. Intencja
akcjonariuszy sprzedajacych jest zaoferowanie inwestorom indywidualnym okoto 10-
20% catej oferty. Cena maksymalna w ofercie zostata ustalona na 48 zt, co przektada
sie na jej wartos¢ na poziomie 98,1 mln zt, i na wartos¢ catej Spotki na poziomie
349,2 mln zt. Ponizsze wykresy przedstawiajg aktualny stan akcjonariatu oraz jego

Zmiane w scenariuszu objecia catej oferty.

STRUKTURA AKCJONARIATU PRZED OFERTA STRUKTURA AKCJONARIATU PO OFERCIE

o 2452.500 AKC i

P OLOSTALL
< L0350 AKCH

e NCADNLISE FERNAL
1365000 AKCH)

i RAZEM AKCI 7275000 RAZEM ANCR 7.275.000
Zrodto: tensquaregames.com/ipo

Wejscie na gietde to dla nas m.in. mozliwos¢ uzyskania rynkowej wyceny Ten Square
Games. Wiele przyktadow, rowniez z sektora gier, udowadnia, ze warszawska gietda
to miejsce, gdzie dobre, rosnqgce spotki, sq w stanie skutecznie budowac wartos¢ dla
swoich akcjonariuszy. Dodatkowo, w naszej branzy kluczowym czynnikiem
determinujqgcym sukces jest jakos¢ oraz stabilnos¢ zespotu. Upublicznienie daje nam

mozliwos¢ jeszcze silniejszego zwigzania ze spotkq kluczowych pracownikow, ktorzy
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sq lub mogqg zosta¢ jej akcjonariuszami - powiedziat Maciej Popowicz, prezes

Ten Square Games.

4. Harmonogram oferty

Przyjmowanie zapisow w transzy inwestorow

12-18 kwietnia 2018 r. indywidualnych

20 kwietnia 2018 r. Opublikowanie ostatecznej ceny oraz liczby oferowanych akcji
20-24 kwietnia 2018 r. Przyjmowanie zapiséw w transzy inwestordw instytucjonalnych
25 kwietnia 2018 r. Przydziat Akcji Oferowanych

8 maja 2018 r. Zaktadany pierwszy dzien notowania akcji na GPW

Zrédto: tensquaregames.com/ipo

Zapisy na akcje Ten Square Games mozna sktada¢ w nastepujacych instytucjach:
DM mBanku, DM Banku Ochrony Srodowiska, CDM Pekao, DM Pekao, BM Alior Banku,
BM ING.

5. Najwazniejsze trendy branzowe

Prognozy wskazuja, ze do 2020 roku segment gier mobilnych stanie sie druga co do
wielkosci kategorig globalnego rynku rozrywki ustepujaca jedynie telewizji. Zgodnie
z szacunkami PwC oraz Newzoo przychody producentéow gier mobilnych wzrosna
o blisko 70%, z 39 mld dolaréw w 2016 roku do 65 mld dolarow w 2020 roku (powyzsze
liczby nie uwzgledniaja przychoddéw z reklam). Tym samym oczekuje sie, ze gry

mobilne beda najszybciej rosnagcym segmentem globalnego rynku rozrywkowego.

Prognozy wygladaja rownie dobrze dla samego rynku gier wideo. Zgodnie z raportem
Newzoo, rynek gier wideo bedzie w latach 2016-2020 rost w sredniorocznym tempie
6,2%, osiggajac w 2020 roku wartos¢ 129 mld dolarow. Gtownym motorem napedowym
ma byc segment gier mobilnych, ktorego srednioroczne tempo wzrostu w latach 2016-

2020 oszacowano na 13,7%. Ponadto, juz w 2016 roku byt to najwiekszy segment
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rynku, odpowiadajac za 38% catego rynku gier. Do 2020 roku szacuje sie, ze udziat ten

przekroczy 50%.

Podziat globalnego rynku rozrywkowego
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Gry mobiine

Streaming wideo
Filmy

Muzyka

Gry na konsole
Ksigzki

Telewizja 274

Prasa

! o
[e—
aa

%

¥ 4

s
4 4
A

Gry PC
H2016 W 2020

Zrédfo: Rovio za PwC (Global entertainment and media outlook 2017-2021) oraz Newzoo (Global Games Market Report 2017)
Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

Wartos¢ rynku gier mobilnych na tle rynku gier wideo (mld dolaréw)

2016 2017 2018 2019 2020

HMobiine ®Konsole WPC ' Pozostale @

Zrédfo: Newzoo 2017 Global Market Report
Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

Najwazniejszymi rynkami z perspektywy Ten Square Games sa Ameryka Potnocna oraz
Europa, ktére razem stanowia blisko 34% rynku gier mobilnych. W ogoélnym ujeciu,
najwiekszy rynek stanowi natomiast obszar Azji i Oceanii odpowiadajacy za ponad

potowe wartosci globalnego rynku. Wiekszos¢ przychodow tego regionu (ok. 50%) byta
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skoncentrowana w Chinach, Japonii oraz Korei Potudniowej. Raport Newzoo pokazuje,
ze najwyzsze roczne ARPPU (Sredni przychéd z ptacacego uzytkownika)
charakteryzuje mieszkancow Ameryki Potnocnej - 108,4 dolaréw, a na drugim miejscu
plasuje sie Europa Zachodnia - 74,4 dolaréw. Jednoczesnie rozne sa koszty pozyskania
ptacacego uzytkownika. W Ameryce Potnocnej szacunki wskazujg na koszty
w wysokosci 50,7 dolarow, a w regionie EMEA (kraje lezace na obszarze Europy,

Bliskiego Wschodu oraz Afryki) jest to 73,4 dolarow.

Najpopularniejszy segment rynku stanowig gry rekreacyjne (casual), ktore
odpowiadaty w 2014 roku za 46% przychodow producentow gier mobilnych. Na drugim
miejscu uplasowaty sie tamigtowki, gry karciane, gry planszowe, z udziatem
na poziomie 31%. Jak wskazuja liczne ankiety, najczestszym powodem uruchomienia
gry na urzadzeniu mobilnym jest szukanie zajecia w czasie oczekiwania. Gracze
wskazywali réwniez, iz traktuja gry mobilne jako forme odpoczynku od innych
aktywnosci. Gry casual charakteryzuja sie niskim kosztem pozyskania uzytkownika

dokonujacego mikroptatnosci, ktory oszacowano na 26,8 dolarow.

Koszty pozyskania uzytkownika wedtug gatunku gry (w dolarach)
Udziat uzytkownikow

ptacacych
Rekreacyje s 268 ¢

Eamigowki  p— 1.9 L 10,6%
Karciane gy 4.0 <>
Strategiczne . i —————————— 5.4 A
<>

<>

i 4.0
AR N 113.8

HaZarOW e e ——————— 113.9

Koszt pozyskania uzytkownika —mKoszt pozyskania uzytkownika dokonujacego mikroptatnosci

Zrédlo: Liftof Mobile Gaming Apps Report
Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

Istotnym zrdédtem, z ktorego Ten Square Games czerpie przychody, sa reklamy

udostepniane w grach i aplikacjach mobilnych. Zgodnie z raportem App Annie,
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zagregowana wartos¢ przychodow wydawcéw gier osiggana z tytutu wyswietlanych
reklam bedzie rosta w sredniorocznym tempie na poziomie 18% przekraczajac
w 2020 roku wartos¢ 51 mld dolarow. Mozna tez zauwazy¢ dysproporcje pomiedzy
czasem spedzanym na urzadzeniach mobilnych a poziomem budzetéw reklamowych
przeznaczonych na ten format. Luka ta pokazuje potencjat dalszego wzrostu wartosci
rynku reklamy mobilnej. Ponizszy wykres przedstawia dane ze Stanéw Zjednoczonych
z 2016 roku.

Réznica pomiedzy czasem przeznaczanym na dany format a poziomem
budzetow reklamowych w Stanach Zjednoczonych w 2016 roku
38% 38%

28%

20% 20%
12%
9% 9%
- -
Prasa Radio Internet Urzadzenia mobilne
m % poswiecanego czasu % budzetow reklamowych

Zrédio: KPCB, Internet Trends 2017
Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

Z innych istotnych tendencji branzowych na pewno warto wspomnie¢ o rosnacym
srednim czasie poswiecanym w ciagu dnia na rozgrywke przez przecietnego gracza.
Wzrést on z 25 minut do 30 minut pomiedzy 2015 a 2016 rokiem. Dynamicznie rosnie
takze liczba pobran aplikacji mobilnych (149 mld w 2016 roku wobec 197 mld
w 2017 roku), a szacunki wskazuja, ze ta liczba bedzie rosna¢ w sredniorocznym
tempie 19% do 2021 roku. W przypadku gier mobilnych waznym czynnikiem
wptywajacym na liczbe pobran sa rowniez rekomendacje (featuring, gry polecane)
sklepdéw App Store i Google Play. Jak podaje Apple, featuring zwieksza dzienng liczbe
pobran gier mobilnych o 140%. O wyr6znieniu gry decyduje niezalezny zespot
wydawniczy, ktory bierze pod uwage szereg parametrow jakosciowych oraz ocenia

potencjat aplikacji pod katem atrakcyjnosci dla graczy w danym kraju. Google Play
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natomiast wybiera promowane aplikacje z wykorzystaniem algorytmow, ktore
uwzgledniajg zarowno parametry odzwierciedlajace popularnos¢ danej produkcji, jak

réwniez zaangazowanie graczy.

6. Analiza wynikéw finansowych

Wybrane dane finansowe (tys. zt) 2017 rok 2016 rok 2015 rok

Przychody ze sprzedazy 27 032 17 355 17 816
Wynik brutto na sprzedazy 21 189 12 923 13 966
Wynik EBITDA 11 440 4515 3225
Wynik operacyjny 10 862 3981 2 647
Wynik brutto 10 233 4117 2 657
Wynik netto 8 412 3302 2123

Zrédto: prospekt emisyjny Ten Square Games S.A.

Analizujac wyniki finansowe Ten Square Games warto przypomnie¢, jakie sg zrodta
przychodéw. Emitent tworzy gry w modelu free-to-play, ktére mozna pobrac¢ za

darmo, a przychody czerpie:

e z tytutu dodatkowych funkcjonalnosci zakupionych przez graczy poprzez tzw.
mikroptatnosci. Uzytkownicy maja mozliwos¢ kupienia za realne pieniadze
pakietow z wirtualng waluta gry, ktora mozna wymieni¢ na liczne dodatki
utatwiajace i przyspieszajace rozgrywke. Przychody sa pomniejszane
o prowizje dystrybutoréw (na przyktad App Store czy Google Play, w ktorych
wynosza 30% sprzedazy) oraz o prowizje agregatorow ptatnosci (w przypadku
gier udostepnianych za posrednictwem portali internetowych). Wymienione
prowizje Emitent ujmuje w kosztach sprzedazy;

e z tytutu reklam wyswietlanych w grach;

e z tytutu aktywnosci w grach, ktore sa udostepniane partnerom handlowym na

podstawie umow licencyjnych.
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Warto tez wspomnied, ze zgodnie z przyjeta przez Spotke polityka rachunkowosci, za
gre ukonczong traktuje sie produkcje w momencie tzw. soft launch (wydanie gry dla
ograniczonej grupy odbiorcow, w celu m.in. zebrania opinii oraz weryfikacji
kluczowych parametréow monetyzacji przed rozpoczeciem globalnej promocji).
Oznacza to, ze po przeprowadzeniu soft launch Emitent rozpoczyna amortyzowanie
poniesionych kosztow, ktore sa wykazywane w rachunku zyskow i strat. Koszty prac
rozwojowych, do ktérych sa zaliczane zakonczone gry, amortyzowane sa w okresie
do 5 lat.

Lata 2015 i 2016 staty pod znakiem wdrazania nowego modelu biznesowego,
skoncentrowanego gtownie na grach na platformy mobilne. Z perspektywy wynikow
finansowych przetomowym okazat sie 2017 rok. Emitent zwigkszyt w tym okresie
przychody o 55,8% rdr, do poziomu 27 mln zt, zysk operacyjny o 172,8% rdr,
do 10,9 mln zt, a zysk netto o 154,8% rdr, do 8,4 mln zt. Na zmiane przychodow

wptyneto kilka czynnikow, a wsrod nich mozna wymienic:

e wzrost przychoddéw z gier klasy Evergreen o 26,7% rdr, do poziomu 16,6 mln zt,
na co wptyw miata m.in. premiera Fishing Clash w pazdzierniku ubiegtego roku;

e wzrost przychodow z gier klasy Game Factory o 385,2% rdr, z 1,8 mln zt
do 8,6 mln zt, na co wptyw miat dynamiczny rozwoj tego segmentu dziatalnosci
(w 2015 roku Emitent wydat 4 gry tej klasy, w 2016 roku 70, a w 2017 roku 92);

e spadek przychodow z gier klasy Legacy o 26,2%, do poziomu 1,8 mln zt.

Jako ciekawostke warto przytoczy¢ dane o najaktywniejszych uzytkownikach gier
wydanych przez Emitenta. Najwyzsza wartos¢ wszystkich mikroptatnosci dokonanych
przez jednego gracza przekroczyta wartos¢ 192 tys. zt, natomiast srednia wartosc
mikroptatnosci wsrdod stu najbardziej zaangazowanych graczy wyniosta na dzien

31 stycznia 2018 roku okoto 56 tys. zt.

Dynamika zmiany zysku operacyjnego byta wyzsza niz przychoddéw, czego przyczyna

byto m.in. osiagniecie wyzszej marzy brutto na sprzedazy (78,4% wobec 74,5%),
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wolniejszy wzrost kosztow sprzedazy niz przychodow (+40,6% rdr), a takze spadek
kosztow zarzadu o blisko 0,9 mln zt, do poziomu 2,4 mln zt. Gtéwny wptyw na spadek
kosztow zarzadu miata zmiana zasad wynagradzania cztonkow zarzadu, polegajaca na
usunieciu zmiennego elementu wynagrodzenia, ktéry w poprzednich latach wynosit
1,1 mln zt. Z drugiej strony Spétka poniosta jednorazowe koszty zwiazane z oferta

publiczna, ktore podwyzszyty koszty o 0,3 mln zt.

Na poziomie zysku netto zawazyty koszty finansowe, ktore wyniosty 0,6 mln zt (w 2015
roku Emitent nie wykazat zadnych kosztow finansowych). Byty one zwiazane
Z umocnieniem sie ztotego, gtownie wzgledem euro i dolara, co przetozyto sie na

ujemne réznice kursowe.

Ten Square Games finansuje sie wytacznie srodkami wtasnymi. Na koniec grudnia
2017 roku kapitat wtasny wyniést 11,7 min zt. Zobowigzania stanowity tacznie
2,9 mln zt, z czego dwie najwieksze pozycje to zobowiazania z tytutu biezacego
podatku dochodowego (1,1 mln zt) oraz zobowigzania handlowe (1 min zt). Taka
struktura bilansu jest potwierdzeniem zdolnosci Emitenta do finansowania dziatalnosci
srodkami operacyjnymi. Aktywa Grupy to przede wszystkim srodki pieniezne
i ekwiwalenty - 6,6 mln zt na koniec 2017 roku, naleznosci handlowe - 4,6 mln zt,

a takze wartosci niematerialne - 1,6 mln zt.

W latach 2015-2017 Emitent osiagat dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore wyniosty odpowiednio 4,4 mln zt, 2,6 mln zt i 7,7 mln zt. Spétka
nie charakteryzuje sie wysoka kapitatochtonnoscia, dzieki czemu w omawianym
okresie byta zdolna do wyptaty dywidendy w wysokosci odpowiednio 2,4 min zt,
2,7 mln zti 2,9 mln zt.

7. Perspektywy i plany rozwoju

W prospekcie emisyjnym Emitent podsumowat wyniki sprzedazowe najwiekszych
produkcji w | kw. 2018 roku. Najnowsza produkcja Fishing Clash osiagneta 7,6 mln zt
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przychoddw, a Let’s Fish 3,7 mln zt dzieki zastosowaniu dziatan typu Live Operations
(na przyktad specjalne, okresowe wydarzenia w grze, ktére maja zwiekszyc¢ aktywnosc
graczy). Natomiast gry typu Game Factory pozwolity na osiagniecie 2,3 mln zt
przychodéw z reklam, czyli o 32% wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Sposrod gier klasy Legacy pozytywnie wyrdznita sie produkcja Wild
Hunt, ktorej przychody za | kw. 2018 roku oszacowano na 0,7 mln zt. Sumujac
przytoczone wartosci (nie uwzgledniaja one wszystkich produktow Emitenta)
otrzymujemy wartos¢ przychodow w | kw. 2018 roku na poziomie 14,3 mln zt,

co stanowi ponad potowe przychodow osiagnietych w catym 2017 roku.

Strategia Ten Square Games koncentruje si¢ w obszarze gier klasy Evergreen oraz
Game Factory. Grupa opiera sie na poszukiwaniu i innowacyjnym taczeniu najbardziej
efektywnych modeli gier z segmentu free-to-play z ciekawymi obszarami
tematycznymi. Miedzy innymi w tym celu zostat powotamy Zespét Mango, ktory ma
poszerzy¢ oferte Grupy o gry multiplayer oraz pozwalajace na zaktady miedzy
uzytkownikami. Powotana w lutym 2018 roku spoétka zalezna w Indiach ma pomoc

w rozwoju gier klasy Game Factory.

Grupa zamierza nadal utrzymywac dyscypline finansowa, przeznaczajac na produkcje
gry klasy Evergreen okoto roku, utrzymujac sredni koszt dotychczasowych produkcji
do momentu soft launch na poziomie zblizonym do dotychczasowych produkcji,
tj. okoto 0,5 mln zt do 1 mln zt. W przypadku gier klasy Game Factory produkcja ma
trwaé¢ od kilku tygodni do dwoch miesiecy w przypadku koniecznosci opracowania
zupetnie nowego silnika, a budzety produkcji tych gier beda utrzymywane
na zblizonym poziomie do dotychczasowych produkcji, tj. beda wynosi¢ ok 10 tys. zt

(koszty bezposrednie).

Grupa podzielita cele strategiczne na trzy horyzonty czasowe: cele biezace (1-2 lata),

cele krotkoterminowe (3-5 lat) oraz cele srednioterminowe (bez okreslonej daty):
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e cele biezace to koncentracja na realizacji obecnej kolejki produktowej. Grupa
zaktada produkcje dwoch tytutow klasy Evergreen oraz przynajmniej 100 gier
Game Factory rocznie. Obecnie Grupa jest w trakcie prac nad dwiema duzymi
produkcjami, ktore maja umozliwiaé tryb multiplayer oraz wprowadzac
mechanizm zaktadéw pomiedzy uzytkownikami. Pierwsza gra ma zostac
utrzymana w tematyce wedkarskiej (roboczy tytut Fishing Brawl), a soft launch
jest planowany na pierwsza potowe 2018 roku. Druga produkcja bedzie
utrzymana w tematyce sportowej (minigolf), a soft launch planowany jest na
druga potowe 2018 roku;

e cele krotkoterminowe zaktadaja osiagniecie przez Emitenta znaczacej pozycji
na rynku globalnym w przynajmniej kilku obszarach tematycznych. Spotka
bedzie dazy¢ do osiagania przez nowe produkcje miesiecznych przychodéw na
poziomie 1-2 mln zt (poréwnywalnie do obecnych przychodow generowanych
przez gry klasy Evergreen);

e Cel srednioterminowy zaktada stworzenie gry o globalnym sukcesie,
rozumianym przez Grupe jako osiaganie przychodow z gry na poziomie

przynajmniej 2-3 mln dolarow miesiecznie.

W dniu 15 marca NWZ Spotki podjeto uchwate o ustanowieniu programu
motywacyjnego, ktory zaktada warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego o nie
wiecej niz 65 475 akcji, do ktorych uprawnieni beda posiadacze imiennych warrantow
subskrypcyjnych serii A. Uczestnikami programu beda cztonkowie Zarzadu podmiotow
z Grupy, kluczowi menedzerowie, a takze inne osoby uznane za kluczowe dla
dziatalnosci. Pierwotne warunki programu motywacyjnego zaktadaty osiggniecie przez
Emitenta zysku EBITDA w wysokosci 22 mln zt w 2018 roku, 27,5 mln zt w 2019 roku
i31 mln zt w 2020 roku. Jednak ze wzgledu na wyniki osiggane przez najnowsza
produkcje Fishing Clash, ktore okazaty sie lepsze od oczekiwan, cele programu
motywacyjnego zostaty podwyzszone na poczatku kwietnia 0 4 mln zt w kazdym roku.
Nowe cele programu wynosza odpowiednio 26 mln zt, 31,5 mln zt oraz 35 mln zt zysku
EBITDA w latach 2018-2020.
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W kolejnych latach Emitent zamierza kontynuowa¢ wyptacanie dywidendy. Zgodnie
z polityka dywidendy przedstawiona w prospekcie emisyjnym, intencja Zarzadu jest
rekomendowanie wyptaty do 75% skonsolidowanego zysku netto, poczawszy od zysku
za 2018 rok (pod warunkiem, ze jednostkowy zysk netto pozwoli na wyptacenie takiej
kwoty). Dodano, ze rekomendacja bedzie uzalezniona m.in. od potrzeb w zakresie

ptynnosci i planéw inwestycyjnych.

8. Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiono wybrane, wymienione w prospekcie emisyjnym, czynniki

ryzyka, zwiazane z dziatalnoscia i otoczeniem Ten Square Games:

e ryzyko walutowe - na date prospektu ryzyko to dotyczyto gtéwnie kursu
wymiany ztotego do dolara i euro. W 2017 roku przychody ze sprzedazy
rozliczane w tych walutach odpowiadaty za 66% catkowitych przychodéw Grupy;

e ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej - w ostatnich latach
przychody z reklam mocno zwiekszyty udziat w tacznych przychodach Emitenta;

e uzaleznienie od kluczowych dystrybutorow - ponad 50% przychodow Grupy jest
generowana przez gry udostepniane przez platformy dystrybucyjne Google,
Facebook i Apple. Ewentualna zmiana polityki tych firm moze istotnie wptynac
na wyniki finansowe Emitenta;

e ryzyko wysokiej koncentracji przychodow wokot jednej klasy gier - coraz
wiekszy udziat w przychodach maja gry typu Game Factory, jednak wciaz
ponad potowe przychodow generuja gry klasy Evergreen, obecnie dwie
produkcje o tematyce wedkarskiej: Let’s Fish i Fishing Clash;

e ryzyko zwigzane z regulacjami miedzynarodowymi dotyczacymi modelu free-to-
play - po konsultacjach w 2014 roku Komisja Europejska, w celu ochrony
konsumentow, przede wszystkim dzieci, podjeta dziatania, aby gry free-to-play
z mikroptatnosciami nie byty nazywane darmowymi grami. W tym samym roku

zarowno Google jak i Apple zabronito twoércom aplikacji opartych na
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mikroptatnosciach nazywac ich darmowymi, nakazujac umieszczanie informacji
zakupy w aplikacji. Istnieje ryzyko, ze usuniecie okreslenia free (darmowe)
moze negatywnie wptynaé¢ na rozpowszechnianie gier i pozyskiwanie nowych
graczy. Ponadto, niewykluczone, ze Komisja Europejska w przysztosci moze
podejmowac kolejne kroki w celu ochrony praw konsumentéw, co moze miec

negatywny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta.

Przy okazji omawiania czynnikdw ryzyka mozna réwniez wspomnie¢ o kwestii loot
boxdw, o ktorych jest gtosno w branzy w ostatnich miesigcach. Loot box to pakiet
losowych przedmiotow w grze, ktore uzytkownik moze kupi¢ za prawdziwe pieniadze.
Dla deweloperow gier jest to kolejne narzedzie monetyzacji. Rozwigzanie to ma wielu
krytykow, ktorzy czesto powotuja sie na ochrone konsumenta, w szczegoélnosci dzieci.
W Europie, a takze w Polsce, sprawa ma jeszcze szerszy charakter, bo dotyczy
kwestii, czy losowe przyznawanie nagrdéd nosi znamiona hazardu. Na ten moment
trudno okreslic jakie beda ostateczne wnioski ptynace z tej debaty i jak restrykcyjne
przepisy na jej podstawie moga zosta¢ wprowadzone. W przypadku Ten Square Games
wydaje sie, ze ta kwestia nie jest istotna z punku widzenia biezacej dziatalnosci,
poniewaz Emitent w swoich produkcjach umozliwia w zdecydowanej wiekszosci zakup

konkretnych przedmiotow, a nie losowych loot boxow.

9. Podsumowanie

Ten Square Games jest deweloperem gier na platformy mobilne w formule free-to-
play. Spétka znalazta swoja nisze w grach hobbistycznych, a najbardziej znana jest
z gier o tematyce wedkarskiej. Najwieksze i najbardziej rozpoznawalne produkcje
to Let’s Fish oraz Fishing Clash. Dzieki wejsciu w segment gier Game Factory Grupa
osiagneta nowe zrédto dochodu w postaci przychodéw z reklam, dzieki czemu jest
w mniejszym stopniu uzalezniona od sukcesu kolejnej duzej produkcji. Zastosowany
model biznesowy pozwala w catosci finansowac sie kapitatem wtasnym. Ze wzgledu na

generowane dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej oraz niskie potrzeby
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inwestycyjne Spotka wyptacata dywidende w przesztosci i ma zamiar dzieli¢ sie
zyskiem z akcjonariuszami w kolejnych latach. Zgodnie z przyjeta polityka
dywidendowa Zarzad zamierza rekomendowac wyptate do 75% skonsolidowanego

zysku netto, poczynajac od 2019 roku.

Cena maksymalna w ofercie publicznej zostata ustalona na 48 zt. Przy tej cenie
wskaznik C/Z (ceny do zysku) ksztattuje sie na poziomie okoto 44, a wycena catej
firmy siega blisko 350 mln zt, co plasuje Emitenta tuz za podium pod wzgledem
kapitalizacji notowanych deweloperdow gier (w kolejnosci CD Projekt, PlayWay i 11 bit
studios). Jednoczesnie trudno porownywac¢ Emitenta do innych notowanych na
gietdzie spoétek, gdyz kazdy deweloper gier, pomimo ze dziata w tej samej branzy,
jest zupetnie inny, a swoje produkcje kieruje do rdéznego, specyficznego kregu

odbiorcow.

W kolejnych latach Ten Square Games zamierza kontynuowacC rozwdj zgodnie
z obecnym modelem biznesowym. Spotka zamierza wydawac¢ dwie duze produkcje
rocznie oraz 100 gier klasy Game Factory. Jednoczesnie prowadzone sa projekty,
majace na celu poszerzenie oferty Grupy o gry z funkcjonalnosciag trybu multiplayer

oraz dajace mozliwosc¢ tworzenia zaktaddw pomiedzy uzytkownikami.

W programie motywacyjnym dla kluczowych pracownikow Emitent przedstawit
warunki, ktore moga stuzy¢ jako punkt odniesienia co do oczekiwan dalszego rozwoju
i jego tempa w oczach Zarzadu. Na dodatek w kwietniu biezacego roku progi
dotyczace zysku EBITDA zostaty podniesione ze wzgledu na lepsze od oczekiwan
wyniki sprzedazowe Fishing Clash. Zaktualizowany cel na 2018 rok to wypracowanie
przez Grupe 26 mln zt zysku EBITDA, a wiec o 128% wiecej niz w 2017 roku. Wydaje
sie, ze aby oceni¢ realno$¢ tego =zatozenia inwestorzy moga postuzy¢ sie
przedstawionymi w prospekcie wybranymi wynikami sprzedazowymi wiekszosci
produkcji Emitenta w | kw. 2018 roku. Zsumowane daja one wartos¢ 14,3 mln zt, co

stanowi ponad potowe przychodow osiagnietych w catym 2017 roku. Cele programu
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motywacyjnego na lata 2019-2020 to odpowiednio 31,5 mln zt oraz 35 mln zt zysku
EBITDA.

Adrian Mackiewicz
Doradca inwestycyjny (571), Dyrektor dziatu analiz

amackiewicz@sii.org.pl

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Niniejsza Analiza powstata w zwiazku z umowa zawartg
z Ten Square Games S.A., obejmujaca swoim zakresem przygotowanie raportu analitycznego. W ciagu ostatnich 12 miesiecy Sl
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Tres¢ powyzszej Analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi ,rekomendacji
inwestycyjnej” w rozumieniu przepisow art. 3 ust. 1 pkt 35) Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z
dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.U.UE.L.2014.173.1 z dnia 2014.06.12) ani ,informacji rekomendujacej” w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 34) ww.
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz.U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715), lub jakiejkolwiek porady. Stad Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych oraz autorzy nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie lektury tresci publikowanych w ramach niniejszego projektu. W inwestowaniu nalezy
korzystac z wielu zrodet i konfrontowac je przed podjeciem decyzji.

Biuro Zarzadu Stowarzyszenia tel.: +48 (0) 71332 95 60 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych www.sii.org.pl
ul. Dtugopolska 22 tel./fax: +48 (0) 71332 95 61 jest organizacjg pozytku publicznego oraz
50-560 Wroctaw email: biuro@sii.org.pl cztonkiem WFIC i EUROSHAREHOLDERS
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