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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 537 BB oo

Kapitalizacja (mln zt) 3859,6 B

Free float 36,42 360 oo

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 10,2 e ’

P/E 50,5 160 poomo- oo

P/BV 41’9 r?w(;j-‘2019 sie»éOlQ Lis-éOl9 LUt-éO2O maj-éO2O
WYNIKI 1Q20

Przychody 45,3 49,9 67,7 78,3 950 110% 21%| 949 0%

Fishing Clash 37,5 431 57.9 67,9 84, 7| 126% 25%

Let's Fish 41 3,3 3,6 4,2 39 -5% -7%

Wild Hunt 2,4 2,1 2,3 2,7 3,5 46% 30%

Pozostate 1,2 1,4 4,2 3,8 29| 142% -24%

Koszty sprzedazy -29,7 -295 -410 -369 -485 63% 32%
Marketing (UA)  -15,4  -14,3 -21,2 -13,7 -191 24% 40%

Inne  -14,3  -152 -198 -233 -294| 106% 26%

EBITDA 12,5 16,4 22,1 34,8 382 | 206% 10%| 41,0 -7%
EBIT 12,3 16,1 21,8 34,4 376 205% 9% | 407 -8%
Zysk netto 10,4 131 18,1 34,8 353 | 240% 2%| 369 -4%
Marza EBITDA 28% 33% 33% 44% 40% 44% -9%

Marza EBIT 27% 32% 32% 44% 44% 64% 1%

OCF 12,0 6,2 14,6 33,7 298| 148% -12%

MAU

Fishing Clash 2,0 14 20 19 29| 45% 53%

letsfish 05 05 04 04 04| -20% 0%

widHunt 08 07 07 08 13| 63% 63%

ARPU
Fishing Clash 6,3 100 9,7 119 98| 56% -18%

letsfish 27 24 28 36 34| 26% -6%

widHunt 10 10 12 11 09| -10% -18%
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Opublikowane wyniki Ten Square Games za | kwartat 2020 roku okazaty sie by¢ nieznacznie stabsze od
oczekiwan konsensusu rynkowego, co nie zmienia faktu iz ostatni kwartat byt kolejnym rekordowym

okresem dla spétki a przedstawione wyniki pozostaja wyraznie pozytywne. Spétka zrealizowata wyniki
przychody na poziomie 95 mln zt, za ktére w 89% odpowiada flagowy produkt - Fishing Clash. Biezaca Stabsze od

. . X . . , F7 . konsensusu,
pandemia koronawirusa wptyneta na znaczacy wzrost rynku gier mobilnych, na czym zyskuje réwniez jec;  weigz
Ten Square Games. bardzo

pozytywne

Niemniej jednak najwiekszy wptyw biezacej sytuacji bedzie widoczny w wynikach za kolejny kwartat, co
mozemy juz szacowa¢ po wstepnych danych za kwiecient i maj. W samym kwietniu Fishing Clash
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przyniést 43,7 mln zt przychodu, czyli ponad potowe wartosci za caty pierwszy kwartat biezacego roku.
Tak wysoki skok na przychodach wynika z gwattownie zwiekszonego poziomu wydatkdw
marketingowych (19,2 mln zt w kwietniu vs. 7,2 mln zt w marcu), co ma zwiazek z wskazaniami modeli
statystycznych spdtki (oczekiwane wysokie ROI) i testdw przeprowadzanych w marcu, na poczatku
pandemii, ktdre wskazaty na bardzo korzystne warunki rynkowe. Powyzsze ma zwigzek z wycofywaniem
budzetédw marketingowych przez konkurentdw w zwiazku z pandemia Covid-19. Ten Square Games
posiadajac bardzo dobra sytuacje ptynnosciowa wykorzystat aktualne warunki do przeskalowania
Fishing Clash, co zaowocowato obecnoscia gry w TOP 70 najlepiej monetyzujacych sie gier mobilnych na
Swiecie w sklepie Google Play. Zarzad spotki w trakcie wideokonferencji przekazat, iz w pierwszej
potowie maja wydatki marketingowe na Fishing Clash siegnety 4,8 mln USD, co przy obecnym kursie
USD/PLN daje ok. 19,75 mln zt. Spodziewamy sie wiec, iz maj bedzie kolejnym rekordowym miesigcem
pod wzgledem przychoddw jak i naktadéw na marketing.

Fishing Clash
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Przy tak duzej skali przetozenia wynikéw gry Fishing Clash na wyniki catej spétki, analiza pozostatych

tytutéw wydaje sie zbedna. Let's Fish oraz Wild Hunt w dalszym ciaggu stanowia stabilng baze
przychodowa, lecz przy obecnych wynikach Fishing Clash ich znaczenie zdecydowanie maleje. Na
dtugoterminowy wzrost przychoddw z Fishing Clash kluczowy wptyw moze mie¢ przyznanie licencji na

rynek chiriski. Ten Square Games wraz z wydawca Fishing Clash na rynek chinski (NetEase) jest w petni
przygotowany na wejscie na powyzszy rynek i czeka obecnie na decyzje, co pozostaje niezalezne od

spotki. Poza Fishing Clash w kolejnych kwartatach wieksza uwaga rynku bedzie skierowana ku nowym  szypsze
produktom. Obecnie w fazie soft launchu znajdujg sie trzy tytuty - Solitales, Flip This House oraz oczekiwane
Hunting Clash. Zmiana w stosunku do ostatniej konferencji z zarzadem jest fakt, iz obecnie zostata ;*; . ¢
przedstawiona zapowied? wejdcia trzech powyzszych gier do fazy global launchu w Il kw. biezacego taunchu
roku, podczas gdy jeszcze miesiac temu zarzad méwit o jednej z powyzszych gier. Obecnie najwigksze

nadzieje poktadamy w Hunting Clashu, ktéry moze skorzysta¢ na wypracowanych mechanikach w

ramach Fishing Clasha. Uwazamy, ze biezgce portfolio stwarza bardzo duzy potencjat do produkcji gry o
zblizonym potencjale do Fishing Clash. Dodatkowo Ten Square Games w dalszym ciggu pracuje nad Golf

Stars, czyli zmodyfikowanym Golf Rushem, ktdry okazat sie nie spetnia¢ oczekiwan graczy jak i spotki.

Spodziewamy sie, iz w najblizszych miesiacach réwnie szeroko co na wyniki Fishing Clash, rynek bedzie
patrzyt na mozliwe M&A zapowiadane przez Ten Square Games. Dzisiejsza wideokonferencja byta druga
z rzedu podczas ktdrej mozliwos¢é przejecia zespotu, spétki, czy tez samego IP przez Ten Square Games
zostata wyraznie zaznaczona. Uwazamy, iz dotychczasowy track record spoétki pozwala sadzi¢, iz Ten
Square Games doktadnie analizujac podejmowane projekty, wybierze w rzeczywistosci atrakcyjne cele

do przejecia, co przetozytoby sie na prawdopodobne zwiekszenie liczby prowadzonych projektéw i
dywersyfikacje Zrédet przychodu.

Mozliwe MEA

Spotka w IV kw. ubiegtego roku zaczeta stosowanie ulgi podatkowej IP BOX, co przetozyto sie na
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efektywna stope podatkowa na poziomie 9,7%. CatoSciowy pozytywny efekt nizszej stawki podatkowej,

ktory za caty 2019 rok zostat ujety w czwartym kwartale wynidst 7,3 mln zt. Posiadajac juz proces Ulga 1P BOX
zastosowania interpretacji podatkowej, spotka od | kw. 2020 roku na biezaco stosuje ulge IP BOX, co
przetozyto sie w ostatnim kwartale na efektywna stope podatkowa w wysokosci 9,8% w poréwnaniu do

18,3% w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Zwracamy uwage, iz w Il kw. biezacego roku Ten Square Games moze rozpozna¢ jednorazowy koszt
wynikajacy z rozliczenia programu motywacyjnego dla nowego CEO, ktdéry zaktada iz otrzyma on
144 825 akcji od biezacych akcjonariuszy po cenie nominalnej réwnej 0,1 zt. Szacowana wartos¢
programu moze wynie$¢ ok. 75 mln PLN, a doktadna wartos¢ bedzie uzalezniona od kursu rynkowego
akeji. Powyzszy koszt ma charakter ksiegowy (niegotéwkowy).

Podsumowujac, oceniamy opublikowane wyniki jako pozytywne. Spétka wielokrotnie udowadniata

wysokie kompetencje w zakresie prowadzenia UA, co pozwala oczekiwaé iz poniesione w drugim

kwartale wydatki przetoza sie na znaczacy wzrost przychoddéw z gry Fishing Clash. Jeste$my takze 4
pozytywnie nastawieni do projektéw znajdujacych sie obecnie w fazie soft launchu - w szczegdlnosci f;ﬁzﬂg;’ze
zwracamy uwage na potencjat gry Hunting Clash. Perspektywa uzyskania licencji na rynek chiriski wcigz nastawienie
buduje dodatkowy potencjat do wzrostu kursu. Nie bez znaczenia pozostaje ponadto rozbudowa spétki o

kolejne zespoty jak i potencjalne przejecie kolejnych, co zwiekszy dywersyfikacje Zrédet przychodéw na

wiecej gier. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie wzgledem akcji Ten Square Games jako naszym

zdaniem jednej z najbardziej perspektywicznych spétek z polskiego sektora producentéw gier.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 Lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Maciej Sokotowski 22 578 57 68 maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 566 97 07 grzegorz.leszek@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktdw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 36892 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Michat Osiecki 22 566 97 34 michal.osiecki@bnpparibas.pl
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

smnMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/
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WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) -
zysk operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto
oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktyw6w netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na Jedng akcje) - iloraz zysku netto
oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na
jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
nigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosei komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-
staw | ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientéw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
Lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne Llub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznodci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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