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PODSTAWOWE DANE O SPOLCE

Cena 546.00 650
Kapitalizacja (min zt) 3,953.7 450 Lo mTenSmereGEmes
Free float 5295.5%
Warto$¢ dzienna obrotdw (min PLN) 10.1 250 coo s
P/E 518 50 : ] r :
EV/EBITDA 4473 Aug/2019 Nov/2019 Feb/2020 May/2020 Aug/2020
WYNIKI 1Q20
Przychody 49,9 67,7 78,3 950 169,6| 240% 79%| 169,5 0%
Fis hing Clas h 43,1 57,9 67,9 84,7 1580 | 267% 87%
Let's Fish 3,3 3,6 472 3,9 4.6 38% 17%
Wild Hunt 2,1 2,3 2,7 3,5 441 108% 25%
Pozostate 14 4,2 3,8 2,9 3,3 139% 15%
Koszty sprzedazy -29,5 -410 -369 -485 -1248| 323% 157%
MarketingUA)  -14,3 -21,2 -13,7 -19,1 -72,8| 409% 280%
Inne  -152 -19,8 -233 -294 -520| 242% 7%
EBITDA skor. 16,4 22,1 34,8 382 362 121% -5%| 39,7 -9%
EBIT 16,1 21,8 34,4 37,6 29,4 82% -22%
Zysk netto 13,1 18,1 348 353 256 96% -28%
Marza EBITDA 33% 33% 44% 40% 21%| -35% -47%
Marza EBIT 32% 32% 44% 44% 19% | -42% -58%
OCF 6,2 14,6 33,7 29,8 139 124% -53%
MAU Fis hing Clas h 14 2,0 19 2,9 69| 382% 139%
Lets Fish 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 -7%  14%
Wild Hunt 0,7 0,7 0,8 13 12 80% -7%
ARPU FshingClash 10,0 9,7 119 98 76| -24% -22%
Let's Fish 2,4 2,8 3,6 3,4 3,5 46% 3%
Wild Hunt 1,0 1,2 11 0,9 1,2 20%  33%
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Opublikowane wyniki Ten Square Games za Il kwartat 2020 rokv okazaty sie by¢ nieznacznie stabsze od
oczekiwari konsensusu rynkowego, co nie zmienia faktu iz kwartat ten byt kolejnym rekordowym
okresem dla spétki pod wzgledem przychoddw. Brak wzrostu rezultatéw q/q wynikat ze zwigkszonych wyniki stabsz
w kwietniu i maju naktaddw marketingowych na pozyskanie nowych graczy, na co pozwalaty 0o orsemsusu

lecz

sprzyjajace warunki rynkowe. Zwracamy tez uwage, iz na raportowane wyniki wptywat niegotOWKOWY  pers pesywy
koszt ptatnosci w akcjach (program motywacyjny) dla nowego prezesa, w wysokosci 6,0 mln zt. na 2H

Inwestycje w tzw. UA (user aquisition) z |l kwartatu powinny pozytywnie przetozy¢ sie na wyniki w I

pozytywne

potroczu, czego pierwszy sygnat mamy w danych lipcowych gtownej gry Fishing Clash. Ponadto w 3Q
do fazy testow wchodza kolejne 3 gry spotki Solitales, Hunting Clash, Flip This House), a kolejna gra
(Golf Rush) znajduje sie w fazie produkcji. Podtrzymuje my wiec pozytywna oceng Ten Square Games.
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Gtéwnym czynnikiem stojacym za rekordowym wzrostem poziomu przychoddéw w Il kwartale, ale i
historycznie wysokimi naktadami na marketingw przypadku spétki, byta sytuacja rynkowa wynikajaca z
epidemii COVID-19. Powyzsze ma zwigzek z wycofywaniem budzetéw marketingowych przez
konkurentow w zwigzku z pandemig i obawami o koniunkture gospodarcza. Ten Square Games
posiadajac bardzo dobra sytuacje ptynnosciowa wykorzystat te warunki do przeskalowania Fishing
Clash. Réwnaczes$nie pozytywny wptyw miaty wprowadzane w ostatnich kwartatach zmiany w grze
(m.in. nowe tryby gry, przedmioty, eventy), ktére wspieraty wysoka rentowno$¢ i monetyzacje
pozyskiwanego ruchu. W efekcie dziatania te zaowocowaty awansem gry z TOP 70 w 1Q20 do TOP50
najlepiej monetyzujacych sie gier mobilnych na Swiecie w sklepie Google Play (151 pozycja przed
rokiem). Wg zarzadu opisane dziatania beda miaty dtugoterminowy wptyw na poziom przychodow i
rentownosci Fishing Clash. Pomimo spadkdw naktadow marketingowych w czerwcu i lipcu, zarzad
nadal zadowolony jest z liczby pozyskiwanych graczy i rentownosci inwestycji w UA. Na
dtugoterminowy wzrost przychodow z Fishing Clash kluczowy wptyw moze mie¢ przyznanie licencji na
rynek chinski. Ten Square Games wraz z wydawcga Fishing Clash na rynek chinski (NetEase) jest w
petni przygotowany na wejscie na powyzszy rynek i czeka obecnie na decyzje regulatora, co pozostaje
niezalezne od spotki.

Fishing Clash
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Jezeli chodzi o pozostate w sprzedazy gry to ich wptyw na wyniki jest niewielki. Gra Let's Fish
utrzymuje stabilny poziom przychoddw, wzrostowg tendencje odnotowuje natomiast nowsza gra czyli
Wild Hunt (+109% r/r i +26% q/q), przy czym jej poziom sprzedazy to 4,4 mln zt. Poza Fishing Clash w
kolejnych kwartatach wigksza uwaga rynku bedzie skierowana ku nowym produktom. Obecnie w fazie
soft launchu znajduja sie trzy tytuty - Solitales, Flip This House oraz Hunting Clash. Zarzad na
konferencji wynikowe] przedstawit doktadniejsze plany dotyczace tych tytutdw. Soft lunch Solitales
odbyt sie 27 lipca, Hunting Clas 24 sierpnia, a Flit This House planowany jest na wrzesien br.. Gry te
posiadaja taczny budzet marketingowy w wysokosci 1,5 mln USD w pierwszym miesiacu, a wydatki w
kolejnych okresach majg zaleze¢ od ich przyjecia przez graczy, przy czym wieksze decyzje odnosnie
hard launch/modyfikacji/wycofania sie z gier podjete maja by¢ po 6 miesigcach.

W dtuzszym terminie istotnym dla perspektyw spotki jest rozwdj przez M&A. Spétka juz podczas
poprzedniej telekonferencji komentowata, ze posiada przygotowana liste ok. 70 podmiotdw, a pierwsze
rozmowy w tym temacie juz sie rozpoczety. Podejscie zarzadu wskazuje na duza ostrozno$c¢ i
doktadno$¢ w procesie, przez co mozna sie spodziewac, iz ew. przejecie to perspektywa kolejnych
kwartatow, a nie miesiecy. Istotng informacja w temacie rozwoju organicznego spétki jest zapowiedZ
odno$nie mozliwego otwierania kolejnych lokalizacji jeZzeli chodzi o studia deweloperskie w catej
Europie. Obecnie spdtka posiada zespoty we Wroctawiu i Warszawie, kidre dzieki sytuacji rynkowe;j
(zmniejszenie presji ptacowej) udato sie mocno zwiekszy¢ (+100 0sdb zatrudnionych od poczatku roku).

Zarzad skomentowat takze, iz obecnie nie ma planéw sprzedazy akcji w ABB po wygasnieciu obecnego
lock-upu.
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KONTAKT

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 22 5075291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Wtornego Telefon: Adres e-mail:

Mac iej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibaspl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespbt Projektéw Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 m arek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl

Ewa Drozdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko -- damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

smI]MA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

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

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpke value - war o$€ ekonomiczna) dug netto + war$é rynkowa EBIT - (garnings before nterest & 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 - (returnon equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatdw wtasnych

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

NAV -warm$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zyskv 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 YWK) - (cena/warto$¢ ksiggowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego- wej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna 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. warto$ci ksiggowej na jedna akeje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

D tug 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 naimu do warto$ci nieruchomoscl

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope- racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

N'WC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do- staw | ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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N OTA PRAWNA

Nadzdr nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Ninejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w ce lach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowirekomendacji wrozumieniu przep séw Rozporzadzenia Delegowanego Kom isji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by wykorzystywana wcharakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
Lub subs krypeji instrumentw finansowych.BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawar te informacje nie s btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Ninkejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S A. Wszelkie informacje i opinie
zawar te w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrddet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie st ieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace iw petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sk na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sk nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sk. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiek 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 prawdziwo$¢ i kompletos¢ przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, ak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykor zystania niniejszej pub likacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacj nieo dptatnie, nie bytaona przekazywana wezesniej lub udostepniana przed data pub likacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczng. Niniesza analiza nie posiada daty wazosci. Zabronione jest powielanie i
ro zpowszechnianie tej p ublikacji Lub jej cze$ci bez zgody BM.
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