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Ten Square Games- 3Q'20
2020-11-24 14:44

PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 598,0

Kapitalizacja (mln zt) 43459 620

Free float 48,0% 420

Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 134 220

P/E 56,7 20 | : : : :

p/BV 47,0 lis-2019 lut-2020 maj-2020 sie-2020 lis-2020
WYNIKI 3Q'20

Przychody 67,7 78,3 950 169,6 179,3| 165% 6%| 177,7 1%

Fishing Clash 57,9 67,9 84,7 1580 164,3| 184% 4%
Let's Fish 3,6 4,2 39 4,6 3,7 3% -19%
Wild Hunt 2,3 2,7 35 4,4 3,7 61%  -15%

Hunting Clash 0,1 0,3 3,4 867%
Pozostate 4,2 3,8 2,9 3,3 4,8 14% 43%
Koszty sprzedazy -410 -36,9 -485 -1248 -953| 132% -24%

Marketing (UA) ~ -21,2  -13,7 -151 -728 -404 91%  -44%
Inne  -19,8  -233  -294 -52,0 -548| 1/7% 5%

EBITDA 22,1 34,8 38,2 30,2 67,3| 205% 123% 65,6 3%
EBIT 21,8 34,4 37,6 29,4 66,5| 205% 126% 64,1 4%
Zysk netto 18,1 34,8 35,3 25,6 588 | 225% 129%| 585 0%
Marza EBITDA 33% 44% 40% 18% 38%

Marza EBIT 32% 44% 44% 19% 40%

OCF 14,6 33,7 29,8 13,9 659 | 351% 374%

MAU

Fishing Clash 2.0 19 2.9 8,9 42| 110%  -40%

Let's Fish 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 -26%  -25%

Wild Hunt 0,7 0,8 1,3 1,2 0,8 19%  -35%

ARPMAU
Fishing Clash 9,7 11,9 9,8 76 13,1 35% 73%

Let's Fish 2.8 3,6 3,4 3,5 3,9 38% 10%

Wild Hunt 1,2 1,1 0,9 1,2 1,6 32% 32%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Ten Square Games kolejny kwartat z rzedu nie zawiodto i opublikowato solidne wyniki za 3Q'20, ktére byty
zblizone do oczekiwan rynkowego konsensusu. Przychody w ostatnim kwartale wyniosty 179,3 mln zt i w dalszym
ciagu byty one napedzane gtéwnie wynikiem gry Fishing Clash, ktéra przyniosta przychody w wysokosci 164,3 mln
zt. Przy kosztach marketingu nizszych o 44% od rekordowego w tym zakresie 2Q'20, spdtka osiggneta wynik
EBITDA na poziomie 67,3 mln zt i zysk netto na poziomie 58,8 mln zt, co daje wzrost 0 129% kw/kw i az 225% r/r.
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Fishing Clash
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Przychody [mln PLN] (lewa 0$)  mmmmm Wydatki marketingowe [mln PLN] (lewa 0S) e UA/Przychody

Dane za pazdziernik wskazuja, iz Fishing Clash powrdcit do wzrostu przychoddw po dwdch miesigcach spadkdw i
sg one zblizone do historycznie wysokich poziomdéw z czerwca br. To, co obecnie pozostaje znamienne to fakt
znaczaco nizszych naktaddw marketingowych (UA) niz miato to miejsce w 2Q'20. Wskaznik UA/przychody jest
obecnie na poziomach miniméw z cyklu produkcyjnego gry. Obecne wysokie wartosci przychoddw sg wiec
poktosiem pozyskanych klientéw w ramach budzetéw marketingowych z poprzednich kwartatéw. Wzgledem 2Q
znaczaco spadto MAU (miesieczna liczba aktywnych uzytkownikéw) z 6,9 do 4,2 mln, przy jednoczesnym
znaczacym wzroscie ARPU, co wskazuje iz w grze pozostali najlepiej konwertujacy gracze. Spotka w dalszym ciggu
skupia sie na rozwoju gry jak i na poprawie parametréw - retencji jak i ARPDAU.

Poza Fishing Clash, ktdry na poziomie wyniku finansowego jest i w najblizszych kwartatach wcigz bedzie gtéwnym
motorem napedowym, w kontek$cie sentymentu inwestoréw jednym z kluczowych czynnikéw dla wyceny TEN
pozostajg oczekiwania wzgledem kolejnych produkcji, ktére zdywersyfikowatyby Zrddta przychoddéw. Aktualnie

najbardziej perspektywicznym tytutem pozostaje gra Hunting Clash, ktéra zbudowana jest na mechanikach
Fishing Clash.

HUNTING CLASH - START POROWNYWALNY DO FISHING CLASH

DAU - pierwsze 90 dni global Ptatnosci netto - pierwsze
testingu 90 dni global testingu

=——Hunting

Clash
——=Fishing Clash =——Hunting
Clash
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Budzet UA 90 dni: ok. 2,4M USD
ARPDAU: 80% Fishing Clash”
ROAS: 66% Fishing Clash®
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Porawnanie wskaznikow dia kazde] gry 2 pierws2ych 90 dni global testingu

Zrédto: Prezentacja inwestorska spotki
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Pierwsze dane po starcie gry Hunting Clash pozostaja wzglednie optymistyczne pod wzgledem aktywnosci
uzytkownikdw jak i monetyzacji w poréwnaniu do startu Fishing Clash. Niemniej jednak nalezy zwrdci¢ uwage, ze
Hunting Clash startuje jako bardziej zaawansowana gra niz Fishing Clash w momencie debiutu oraz naktady na UA
w wypadku Hunting Clash pozostaja znaczaco wyzsze. Pomimo powyzszego Hunting Clash pozostaje najbardziej
perspektywiczng gra, ktdrej udziat w przychodach spétki w 2021 roku moze znaczaco wzrosnal.

Dwa pozostate projekty, ktére znajdowaty sie we wczesnych fazach, czyli Solitales oraz Flip This House zostaty
zawieszone i nie beda dalej rozwijane. Znajda sie one w tzw. ,low maintance mode”, czyli nie znikaja ze sklepdw,
lecz nie beda dalej rozwijane. W wypadku Solitales ruch organiczny okazat sie znaczaco ponizej oczekiwan, co
ograniczato potencjat skalowania. W kontek$cie Flip This House spdtka zwraca uwage na zmiang otoczenia
rynkowego i pojawienie sie wielu nowych gier o podobnej tematyce. Powyzsze pozostaje nieznacznie negatywnym
czynnikiem dla TEN. Pierwsze naptywajace dane wprawdzie wskazywaty, ze to Hunting Clash ma najwigksze
szanse odnies¢ sukces wsérdd nowych produkeji, lecz jednak jest to gra oparta na mechanikach Fishing Clash, a
kazda prdba realizacji gry niezwigzanej z nig zakonczyta sie niepowodzeniem. W zwigzku z powyzszym na TEN
moze wcigz cigzyC tatka firmy jednej produkcji, co jednak nie powinno mie¢ duzego znaczenia w obliczu rosnacych
przychoddw z posiadanych tytutéw.

Widoczny wzrost kosztéw w roku biezacym wynika z znaczacego wzrostu zatrudnienia, ktére prawie dwukrotnie
wzrosto. Obecnie na Ten Square Games sktada sie 9 teamdw developerskich, 5 projektow w fazie live, 1 w
produkeji oraz kilka w wczesnym etapie developmentu. Gra znajdujaca sie w produkcji jest Golf Rush, ktérego
wczesniejszy global launch okazat sie niepowodzeniem. Obecnie gra wraz z zmienionymi mechanikami ma
ponownie pojawi¢ sie jeszcze w tym roku w formie technicznego launchu, po czym peten soft launch nastapi w
1Q20.

Szansa na kolejne tytuty pozostaja nowe studia w Warszawie oraz Berlinie. Wroctawskie studio Ten Square Games
skupi sie na tytutach majacych w swoim DNA Fishing Clash, natomiast warszawskie studio ma pracowac¢ nad
niezaleznymi projektami, co pozytywnie powinno zdywersyfikowac portfolio gier.

W dtuzszym terminie istotnym dla perspektyw spétki jest rozwdj przez M&A. Spétka juz podczas konferencji za
1Q'20 komentowata, ze posiada przygotowana liste podmiotdw, a pierwsze rozmowy w tym temacie juz sie
rozpoczety. W zwigzku z powyzszym sadzimy, iz w horyzoncie dwoch kwartatéw istnieje zwiekszone
prawdopodobienstwo pojawienia sie informacji o mozliwej transakcji. W zwigzku z przeciagajaca sie kwestig
uzyskania licencji na wydanie Fishing Clash w Chinach, ekspansja w innych obszarach nabiera wyraznego
znaczenia.

Podsumowujac, wyniki za 3Q'20 odbieramy neutralnie. Z jednej strony spétka w dalszym ciaggu umiejetnie skaluje
gre Fishing Clash i pozwala oczekiwaé sukcesu bliZzniaczego Hunting Clash, a z drugiej niepowodzenie dwdéch
pozostatych projektéw jest czynnikiem nieznacznie negatywnym, choé nalezy zaznaczyé réwniez, iz czynnikiem w
petni normalnym dla branzy gier mobilnych. W dtugim terminie umiejetno$¢ szybkiego ucinania mniej
perspektywicznych projektéw moze by¢ duzym atutem. W najblizszych kwartatach najwazniejsze z perspektywy
ksztattowania sie kursu poza wynikami Fishing Clash pozostang parametry Hunting Clash oraz oczekiwanie na
informacje o0 mozliwych przejeciach.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 5294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722 375 391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

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

https://www.webmakler.pl/

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 amortyzacjg
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$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci 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 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. wartosci ksiggowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

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

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

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

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do- staw i ustug - zobowigzania 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 prawdziwo$¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$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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