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1. PODSTAWOWE INFORMACJE

Grupa kapitalowa Ten Square Games S.A. sktada si¢ z jednostki dominujacej oraz spotek zaleznych. Ten Square Games S.A.
(dalej takze ,,Jednostka Dominujaca”, ,, TSG”) powstala z przeksztatcenia spoétki Ten Square Games Sp. z 0.0., co zostalo
zarejestrowane przez Sad Rejonowy w dniu 20 listopada 2017 roku.

Podstawowe dane o Jednostce dominujacej:

Nazwa Ten Square Games S.A.

Forma prawna Spotka Akcyjna

Siedziba ul. Traugutta 45, 50-416 Wroctaw

Kraj rejestracji Polska

Podstawowy przedmiot dziatalnos$ci dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych (58.21.Z)
Organ prowadzacy rejestr Sad Rejonowy, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
KRS 0000704863

Numer statystyczny REGON 021744780

Numer Identyfikacji Podatkowe;j 8982196752

Czas trwania spotki nieoznaczony

Sklad organéw Spotki na dzien 30.06.2025 roku
Zarzad:

Andrzej llczuk — Prezes Zarzadu;
Janusz Dziemidowicz — Cztonek Zarzadu;
Magdalena Jurewicz — Cztonek Zarzadu.

W ciagu okresu sprawozdawczego oraz po nim, do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, nie bylo zmian
w sktadzie organu.

Rada Nadzorcza:

Rafat Olesinski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;
Wiktor Schmidt - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej;
Marcin Bitos - Cztonek Rady Nadzorczej;

Maciej Marszatek - Cztonek Rady Nadzorczej;

Arkadiusz Pernal — Cztonek Rady Nadzorczej;

Kinga Stanistawska - Cztonek Rady Nadzorczej.

W ciagu okresu sprawozdawczego oraz po nim, do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, nie byto zmian
w sktadzie organu.

Wykaz:

- akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogoélnej liczby gtosow na
walnym zgromadzeniu emitenta oraz

- akcji posiadanych przez cztonkéw Zarzadu lub Rady Nadzorczej Emitenta

- serii akcji

- zmian w akcjonariacie
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zostal opisany w nocie 3. ,Informacji Ogélnych” Skonsolidowanego skréconego raportu potrocznego Grupy Kapitatowej Ten
Square Games S.A. za [ p6trocze 2025 roku.

Stan Grupy Kapitalowej na dzien 31.12.2024, 30.06.2025 oraz 25.08.2025 roku:

(ensquare games

PLAY COOL ZOMBIE
100% SPORT GAMES
SP.Z0.0.

180% Pl TEN SQUARE GAMES
| GERMANY GMBH

RORTOS

100%: - SRL

GAMESTURE

36,9% <P 7 00.

WYBRANE DANE FINANSOWE

Zarzad Jednostki Dominujacej dokonuje analizy tacznej w oparciu o dane skonsolidowane, z uwagi na fakt, ze dane jednostkowe
i skonsolidowane dla Ten Square Games S.A. oraz dla Grupy Kapitatlowej Ten Square Games S.A. sa podobne do sicbie
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(zachowane trendy dla poszczegoélnych pozycji bilansowych i wynikowych). W 2021 roku nastgpilo nabycie Spotki zaleznej
Rortos, co zmienito istotnie warto$¢ udzialow w sprawozdaniu jednostkowym oraz warto$¢ wartosci niematerialnych
w sprawozdaniu skonsolidowanym w linii ze wzrostem zobowigzania z tytutu nabycia oraz wyptywu gotowki. Jednakze transakcja
ta nie miata az tak istotnego wptywu na Sprawozdanie z calkowitych dochodéw, stad Jednostka Dominujaca zdecydowala si¢
opisywac¢ dalej dane skonsolidowane.

Zarzad ocenia wyniki finansowe Grupy Kapitalowej przede wszystkim w oparciu o 2 wskazniki: ,,Platnosci” oraz ,,EBITDA
skorygowana/powtarzalna”.

Pod pojeciem ,,Platnosci” Grupa wykazuje przychody niepomniejszone o przychod odroczony w czasie. Kwota przychodu
odroczonego w czasie wynika z szacunku niewykorzystania wirtualnej waluty (consumable) oraz dobr trwatych (durable) przez
aktywnych graczy dokonanego na dzien bilansowy. Kwota tak odroczonego przychodu jest wykazywana w sprawozdaniu
finansowym w pozycji bilansowe;j ,,zobowiazania z tytulu umow z klientami”.

Powtarzalna EBITDA oznacza wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zysk z dziatalno$ci operacyjnej
osiggnicty przez Grup¢ za dany rok obrotowy powickszony o amortyzacj¢ §rodkow trwalych oraz warto$ci niematerialnych

i prawnych, skorygowany o:

- zdarzenia nadzwyczajne i jednorazowe;

- koszty przeprowadzenia programu motywacyjnego opartego o akcje zgodnie z obowiazujacymi Spoétke standardami

sprawozdawczo$ci finansowe;j;

- wplyw niegotowkowych korekt przychodu (i zwigzanego z tym przychodem kosztu prowizji dystrybutorow), zwigzanych np.

z odroczeniem w czasie przychodoéw z wirtualnej waluty lub trwatych wirtualnych dobr (durables);

- wpltyw ewentualnych jednorazowych odpisow aktualizujacych.

DANE SKONSOLIDOWANE

Wyszczegdlnienie PLN EUR
za okres za okres za okres za okres
01.01.2025 - | 01.01.2024 - | 01.01.2025 - | 01.01.2024 -
30.06.2025 | 30.06.2024 | 30.06.2025 | 30.06.2024
SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
Platnoéci 171 857045| 195890694 | 40716699| 45440 788
Przychody 181 088 144 | 198 117 155| 42903749 | 45957261
Koszt whasny sprzedazy 29 808 823 35253 141 7062 363 8 177 675
Zysk (strata) na dzialalnosci operacyjne;j 54 280 387 42386 807 | 12860213 9 832473
Zysk (strata) brutto 52706934 | 43986789 | 12487428 10 203 621
Zysk (strata) netto 47 442 931 39963 187 | 11240270 9270 265
EBITDA 60 566 905 51321122 | 14349 627 11 904 967
EBITDA skorygowana 57 554 614 54 832872 | 13 635949 12 719 588
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej 56 314 893 59273727 | 13342232 13 749 734
Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -16 541 605| -13946772| -3 919 069 -3 235234
Przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnosci finansowej -101 587006 | -115093 618 | -24 068 188 | -26 698 281
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Wyszczegolnienie PLN EUR
30.06.2025 | 31.12.2024 | 30.06.2025 | 31.12.2024

BILANS

Aktywa trwale 198 595234 | 206435574 46817519 48311625

Aktywa obrotowe 137161428 | 210414131 | 32334904| 49242717

Kapital wlasny 190 872 795| 243 263256| 44997005| 56930320

Zobowiazania dtugoterminowe 6965 511 25410 058 1 642073 5946 655

Zobowigzania krotkoterminowe 137918356 | 148176391 | 32513 345 34 677 367
2025 2024

Kurs EUR/PLN

- dla danych bilansowych 4,2419 4,2730

- dla danych rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeplywow pienieznych 4,2208 4,3109

Do przeliczenia danych bilansowych uzyto kursu $redniego NBP na dzien bilansowy.

Do przeliczenia pozycji sprawozdania z catkowitych dochoddéw oraz rachunku przepltywow pieni¢znych uzyto kursu
bedacego Srednig arytmetyczng kursow NBP obowigzujacych na ostatni dzien poszczegdlnych miesi¢cy danego okresu.

KOMENTARZ DO SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Pierwsze potrocze 2025 roku to kontynuacja negatywnych trendéw z poprzednich kwartalow. Istotna niepewno$¢ gospodarcza,
walutowa oraz zbrojna znaczaco wplywa na zachowania konsumenckie, a tym samym na Grupe i odnotowywane ptatnosci w
grach. W rezultacie catkowity poziom platnosci Grupy w 1. pétroczu 2025 roku wyniost 171,9 miln PLN i byt nizszy o 12,3%
w stosunku do analogicznego okresu 2024 roku. Warto jednakze zauwazy¢, ze zarowno kurs USD/PLN jak i EUR/PLN w trakcie
2025 roku znajdowat si¢ istotnie ponizej poziomu 2024 roku. Grupa, jako eksporter swoich ushug, wykazuje tym samym nizsze
przychody niz miatoby to miejsce przy zastosowaniu kurséw z 2024 roku.

Srednie kursy miesieczne
4,4
4,3 e —
4,2

4,1

’

3,9
3,8
3,7
3,6

e |JSD/PLN e EUR/PLN
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Szczegdtowy opis dziatan, jakie miaty miejsce przy pracach nad gtéwnymi grami Grupy, znajduje si¢ w nocie ,,Zwigzly opis
istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen

dotyczacych emitenta”.

PODZIAL SKONSOLIDOWANYCH PEATNOSCI NA GRY PO KWARTALACH

Gra 1Q 2024 2Q 2024 3Q 2024 4Q 2024 1Q 2025 2Q 2025
Fishing Clash 61219 111| 59597431| 62158791| 59644358| 52643140| 48709 762
Hunting Clash 23732405| 22109844| 22979316| 21353423| 18637608 | 15227407
Let's Fish 1732040  1763927| 1609632 2227217|  2024803| 2190763
Wild Hunt 2209336  2033024|  1898167| 2258507|  1999937| 1700447
Airline Commander 2204710| 1900010  1894589|  1590837| 2018051 1581136
Real Flight Simulator 4959726 4760818| 5468430  5238091| 5297592| 5193527
Wings of Heroes 2922235|  3494706|  5638924|  7086439| 7291234 6294386
Pozostale 681 137 570 234 658 639 539 986 549 062 498 190
RAZEM PLATNOSCI 99660700 | 96229994 | 102306488| 99938858| 90461427| 81395618
fvrz;?id(gg;‘;fﬁ:ée) 2725192 -1355271| -2093391| -1518240(  1000827| -2991836
fvrzz};id(gjigggny 3182710  3124214| -6234054| 4063695 5190738| 6031370
RAZEM PRZYCHODY 100 118218 | 97998937| 93979043 | 94356923 | 96652992| 84435152

* pod pojeciem platnosci Grupa wykazuje przychody niepomniejszone o przychod odroczony w czasie (tj. w przypadku
mikroplatnosci sq to platnosci dokonane przez uzytkownikow w trakcie wskazanego okresu). Kwota przychodu odroczonego
w czasie wynika z szacunku niewykorzystania wirtualnej waluty oraz trwalych wirtualnych dobr przez aktywnych graczy
dokonanego na dzien bilansowy. Kwota tak odroczonego przychodu jest wykazywana w sprawozdaniu finansowym w pozycji

T

bilansowej ,,zobowigzania z tytutu umow z klientami”.

PODZIAL SKONSOLIDOWANYCH KOSZTOW WYTWORZENIA PO KWARTALACH

Wyszczegélnienie 1Q 2024 2Q 2024 3Q2024 4Q 2024 1Q 2025 2Q 2025
Amortyzacja - koszty
zakohiczonych 2599 617 2622 130 2172943 2138 220 2 063 508 2114471
prac rozwojowych
(gtdéwnie gry)
Amortyzacja - pozostate 1 256 589 975 024 950 256 954 225 596 355 540 929
aktywa
Wynagrodzenia oraz ushigi 13365280| 11065615| 11801284| 11200038| 11191466| 11110084
podwykonawcow
Thumaczenia 573512 498 240 457376 345224 317 254 350 529
Outsourcing modeli 3D 289 639 430 986 203 963 133912 93 338 103 677
Pozostale 1 402 657 1 583 504 1 505 483 1521211 1 499 932 1 354 189
Koszt wytworzenia
produkiow na wiasne -97504| -1312148| -1305363| -1010491 -748 935 777974
potrzeby jednostki
(kapitalizacja)
RAZEM KOSZT
WYTWORZENIA 19389790 | 15863351| 15785942| 15282339| 15012918| 14795905
SPRZEDANYCH USLUG
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Koszt wytworzenia sprzedanych ustug w pierwszym i drugim kwartale 2025 roku jest na podobnym poziomie, co ostatnie kwartaly
poprzedniego roku. Znaczaco wyzszy koszt wykazany w 1. kwartale 2024 roku w linii wynagrodzen byt zwigzany m.in.
z rozpoznaniem kosztu programu motywacyjnego opartego na akcjach (tzw. 1 transza) — brak analogicznego wydarzenia w 2025
roku. Dodatkowo, Grupa w ramach optymalizacji swoich dziatan intensywnie pracuje nad usprawnieniami w zakresie thumaczen
(wykorzystywanie wilasnych narzedzi wspieranych przez rozwdj sztucznej inteligencji) oraz produkcji modeli 3D, ktore
w wigkszej czgsci wytwarzane sg samodzielnie. Warto réwniez zauwazy¢, ze od 3. kwartatu 2024 roku Grupa nie amortyzuje
takze czgsci starszych gier spotki Rortos, stad takze spadek w tej pozycji.

PODZIAL SKONSOLIDOWANYCH KOSZTOW SPRZEDAZY PO KWARTALACH

Wyszczegélnienie 1Q 2024 2Q 2024 3Q 2024 4Q 2024 1Q 2025 2Q 2025
Koszty sprzedazy 54950259 | 51954122 | 55896498 | 53 049 158 | 44 823 513 | 39 142 065
marketing: 19807 135| 19357945| 24714879 | 22658472 | 15602094 | 12727474
- Fishing Clash 11245527 10498662 15322183| 11386040| 8151812 7565442
- Hunting Clash 7728 250 7716786 6284059 7938295| 4402922 2796268
-Wings of Heroes 833358 1130706 3013752| 3254840 2992203| 2165648
- pozostate tytuly 0 11791 94 885 79 297 55156 200117
prowizje 28370749 | 26426711 | 24978911 | 24605279| 23804627 | 20151 644
revenue share 337 715 344101 287 231 346 821 362 608 365 433
wynagrodzenia, ustugi podwykonawcoéw | 4 599 678 4165 443 4 606 542 4214237 4117114 4608593
ustugi badania rynku gier mobilnych 187 284 156 227 74 907 68 842 69 453 70 677
pozostate 1 647 698 1 503 695 1234028 1155507 867 617 1218244

Na poziom kosztow sprzedazy wptywa gtéwnie poziom nakladéw marketingowych (w tym w najwiekszym zakresie marketing
dla gry Fishing Clash i Hunting Clash) oraz poziom prowiz;ji, ktore sa w petni uzaleznione od poziomu ptatnosci. Jednakze poprzez:

- promocj¢ wlasnego kanatu direct-to-consumer, czyli TSG Store, ktory charakteryzuje si¢ srednio nizszymi kosztami prowizji
od wiodacych sklepow Google i Apple;

- zmiany w zakresie prowizji na obszarze UE na platformie Apple wymuszone poprzez europejski akt DMA (Digital Markets
Act);

udziat prowizji do ptatnosci sukcesywnie spada. Historycznie standardowg stawka prowizji byto 30% kwoty ptatnosci, obecnie
(2Q2025) jest to ok. 25% (prowizje/og6t ptatnosci), przy czym dla gtdéwnych tytutdw, ktore posiadajg sklep w swojej ofercie
wynosi to 22,0% dla Fishing Clash (2Q 2025) oraz 25,0% dla Hunting Clash (2Q 2025).

Szerszy opis dziatan podejmowanych w ramach promocji TSG Store zostat opisany w nocie ,,Zwiezly opis istotnych dokonan lub
niepowodzen emitenta w okresie, ktorego dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta”.

W zakresie wydatkow marketingowych, w pierwszym i drugim kwartale 2025 roku Grupa istotnie ograniczyta inwestycje
w pozyskiwanie uzytkownikéw w dwoch najwigkszych tytutach — Fishing Clash i Hunting Clash. Na poczatku roku do Spotki
dotaczyli nowi eksperci, z ktérymi opracowano dtugoterminowy plan rozwoju produktéw. Zaktada on przebudowe kluczowych
elementow w grach, co wymaga czasu, testow i przygotowania technicznego. W momencie, kiedy gra bedzie w stanie zaoferowaé
znaczaco lepszg rozrywke dla uzytkownikow - tym samym zwigkszajac platnosci generowane przez uzytkownikOw - rozpocznie
si¢ ponowne skalowanie budzetéw marketingowych.
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PODZIAL SKONSOLIDOWANYCH KOSZTOW OGOLNEGO ZARZADU PO KWARTAELACH

Wyszczegolnienie 1Q 2024 20Q 2024 3Q 2024 40Q 2024 1Q 2025 2Q 2025
koszty powtarzalne, w tym: 6287713 6905113 6 453 532 6554225 | 6086580 5996171
wynagrodzenia, ustugi | 3039408| 3011205 3081199| 2749388 2826448| 2924104
podwykonawcow Jednostki Dominujacej
koszty utrzymania spotek zaleznych 926 234 1 023 526 1 000 437 1205 538 949 065 869 616
wynajem biura i utrzymanie biura 560 856 704 560 674 137 749 190 677 914 590 001
- Jednostka Dominujaca
pozostale 1761214 2 165 822 1 697 760 1 850 109 1633153 1612450
koszty jednorazowe, w tym: 1221 364 153 162 229 743 168 629 296 636 979 857
koszty programu motywacyjnego 1531618 153 162 229 743 211 893 306 249 979 857
koszty M&A -310 254 0 0 -43 264 -9613 0
RAZEM KOSZTY
OGOLNEGO ZARZADU 7509 077 7 058 275 6 683 275 6722854 | 6383216 6976 028

Koszty ogdlnego zarzadu - w tym w szczegdlnosci powtarzalne koszty - pozostaja na stabilnym poziomie kolejny kwartat z rzedu.
W odniesieniu do poziomu wynagrodzen jest to efekt silnej restrukturyzacji, ktoéra miata miejsce w 2023 roku. Kolejng grupa
kosztow, w ramach kosztow ogodlnego zarzadu, sa koszty spotek zaleznych. Obecnie s3 to tylko koszty zwiazane z utrzymaniem
biura wloskiej spotki Rortos. Grupa w trakcie 2023 roku ograniczyla liczbe biur w pozostatych lokalizacjach (Bukareszt, Berlin).
Dodatkowo, poczawszy od stycznia 2024 roku Jednostka Dominujaca wynajmuje biuro we Wroctawiu na podstawie
renegocjowanej umowy, a takze ograniczyla najmowang powierzchni¢, co takze przelozyto si¢ na stabilny poziom kosztu

utrzymania biura w omawianym okresie.

W zakresie nietypowych kosztow, w trakcie drugiego kwartatu 2025 roku Grupa rozpoznala pierwszy raz koszt nowego programu
motywacyjnego na lata 2025-2029 (670 tys. PLN wykazane w kosztach ogdlnego zarzadu). Koszt wykazany w 2Q 2025 dotyczy
de facto okresu 1-6.2025, jednakze z uwagi na uchwalenie programu dopiero w maju 2025 roku, koszt ten zostal wykazany

zbiorczo w drugim kwartale. Szerszy opis programu znajduje si¢ w nocie ,,Programy motywacyjne oparte o akcje” bedacej czgscia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

UZGODNIENIE WYNIKU NA DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ DO SKORYGOWANE] EBITDY

Wyszczegolnienie 1Q2024 | 2Q2024 | 3Q2024 | 4Q2024 | 1Q2025 | 2Q2025
Zysk na dzialalnosci operacyjnej (EBIT) | 19 108 496 | 23278 311 | 15606 945 | 18 247 197 | 30 618 819 | 23 661 566
Amortyzacja (bez czeSci kapitalizowanej) 4505560 | 4428755| 3953275| 3873425| 3173305| 3113215
Odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci 0 0 0| 1194285 0 0
EBITDA 23614 056 | 27707 066 | 19 560 220 | 23314907 | 33792 124 | 26 774 781
Niegotowkowy wplyw programu

motywacyjnego (bez czesci 2 854 621 311924 441 425 369 466 495000| 1605476
kapitalizowanej)

wynik (przychod minus prowizje) 2150783 1100237| 1594588| 1212215] -500670| 2485739
odroczony w czasie - consumable

wynik (przych6d minus prowizje) 819647| -1775914| 4919341| 3532579 | -3267444| -3820779
odroczony w czasie — durable

koszty potencjalnych i zrealizowanych

akwizycji (M&A) oraz przeglad opcji -310254 0 0 -43 264 -9613 0
strategicznych

EBITDA skorygowana 27489559 | 27343313 | 26515574 | 28 385903 | 30509 397 | 27 045 217
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2024 rok charakteryzowat si¢ ustabilizowaniem wynikoéw bez znacznych wahan miedzy kwartatami. Lepszy wynik na poziomie
skorygowanej EBITDA w 1. kwartale 2025 roku to glownie efekt nizszych naktadow marketingowych w marcu. Drugi kwartat to
kontynuacja nizszych wydatkéw marketingowych, co ma swoje przetozenie w postaci nizszych ptatnosci. Jednakze dzigki silnej
dyscyplinie kosztowej udato si¢ utrzymac wynik skorygowanej EBITDA na zblizonym poziomie do 2024 roku.

Grupa zamyka pierwsze potrocze 2025 roku z zyskiem netto réwnym 47,4 mln PLN w poréwnaniu do zysku netto na poziomie
40,0 mln PLN w poréwnywalnym okresie 2024 roku. Wplyw na lepszy wynik majg w sporej mierze niegotdwkowe ksiggowania
odraczania przychodu (i powiazanego kosztu), ktore w 2024 roku pomniejszaty wynik o 655 tys. PLN, a w 2025 roku powickszaja
g0 0 5,1 min PLN.

Dodatkowo, dzieki restrukturyzacji dziatalnosci przeprowadzonej w 2023 roku w spotce stowarzyszonej Gamesture Sp. z 0.0.,
réwniez ona poprawia swoje wyniki. W pierwszym poétroczu 2024 roku udzial Ten Square Games w stracie netto Gamesture
Sp. z 0.0. wyniost ok. 195 tys. PLN, a w pierwszym potroczu 2025 roku Grupa odnotowata udziat w zysku w wysokosci 376 tys.
PLN.

KOMENTARZ DO SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ

Po stronie aktywow trwatych najwigksza zmiana miedzy 30.06.2025 roku a 31.12.2024 roku jest spowodowana amortyzacja gier
oraz wyceng bilansowa aktywow zwigzanych z wloska spotka Rortos. W przypadku aktywdéw obrotowych Grupa odnotowata
spadek sumy (-35%), co jest glownie zwigzane ze spadkiem posiadanych $rodkow pieni¢znych o 60,4 min PLN, co jest z kolei
zwiazane z wyptatg rekordowej kwoty dywidendy 100 mln PLN pod koniec czerwca 2025 roku. Kolejng pozycja, ktora odnotowata
spadek, sg naleznos$ci (-17%) co jest stricte powigzane z poziomem platnosci w ostatnich 1-2 miesigcach przed data bilansows.

Omawiajac strukture pasywow, w trakcie pierwszego potrocza 2025 roku nastapit istotny spadek kapitalow wlasnych (-52,4 mln
PLN) zwigzany z wyptatag dywidendy. Spadek pozycji pozostatych dlugoterminowych zobowigzan do 0 PLN zwiazany jest
z reklasyfikacja tego zobowiazania do czesci krotkoterminowej, a dotyczy to wyplaty ostatniej czg¢éci earn-out dla bytych
wlascicieli Rortosa, ktora powinna mie¢ miejsce w trakcie drugiego kwartalu 2026 roku (w drugim kwartale 2025 roku zostat
natomiast wyptacony earn-out za 2024 rok).

W omawianym okresie takze pozycja ,,Zobowiazania z tytutlu uméw z klientami” ulegta zmniejszeniu o 9,2 mln PLN, co jest
zwigzane z realizacja w wigkszym stopniu odroczonych przychoddéw niz w poprzednich kwartatach. Pozostate pozycje bilansowe
ulegatly nieznacznym wahaniom — brak nietypowych, jednorazowych zdarzen w omawianym okresie.

Grupa (i Jednostka Dominujaca) posiada wysoka ptynnos$¢ finansowa, a jej wszystkie zobowigzania sa regulowane terminowo.
Grupa nie odnotowuje takze istotnych problemow ze splywem naleznosci.

KOMENTARZ DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Grupa posiada wysoka zdolno$¢ generowania gotowki. Poziom przeplywdw operacyjnych wygenerowany w pierwszym poétroczu
2025 roku wyniost 56,3 min PLN (niemal tyle samo co skorygowana EBITDA za ten sam okres). Grupa jest w stanie na biezaco
finansowac¢ swoja dziatalnos¢ oraz planowac dalsze inwestycje.

Po stronie dziatalnosci inwestycyjnej, Jednostka Dominujgca zaptacita earn-out za wyniki 2024 roku do bytych wtascicieli Rortosa
w wysokosci 14,7 mln PLN, w analogicznym okresie poprzedniego roku byta to kwota 11 mln PLN. Wydatki inwestycyjne
uzupelniaja inwestycje w nowe gry — w 2025 roku byto to niemal 2 mln PLN.

W dzialalno$ci finansowej wykazano wyptate dywidendy w wysokosci 100 mln PLN oraz platnosci (+odsetki) leasingowe
zwigzane z wynajmowanym biurem.
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PROFIL DZIALALNOSCI

Dziatalno$¢ Grupy i Jednostki Dominujacej skupia si¢ na projektowaniu, produkcji, dystrybucji oraz rozwijaniu gier gtownie
na urzadzenia mobilne. Produkty Grupy oferowane sa poprzez najistotniejsze platformy mobilne — iOS oraz Android oraz poprzez
portale internetowe.

Portfolio gier Grupy rozwijane jest w modelu F2P, w ramach ktorego pobranie gry jest bezptatne, a przychody pochodza
z nastepujacych zrodel:

= 7 tytulu dodatkowych funkcjonalno$ci zakupionych przez graczy (mikroptatnosci);
= 7 tytulu subskrypcji (czg$¢ gier spotki Rortos);
= 7z tytutu reklam wys$wietlanych w grach (reklamy);

= przychody z tytulu aktywnosci uzytkownikow w grach, ktore sa udostepniane partnerom handlowym Grupy na podstawie
umow licencyjnych (licencje).

NAJWAZNIEJSZE PRODUKTY

Najwazniejsze produkcje Grupy

Gra mobilna
Data premiery:
soft launch:

mobilnej gry wedkarskiej na $wiecie generujac w 2024 roku
ponad 242,6 min PLN platnosci. Fishing Clash jest
najwicksza gra Grupy, w 2020 roku tytut trafit do pierwszej
50 najwigce] zarabiajacych gier w sklepie Google Play.

Nazwa Opis Ikony
Mobilna gra wedkarska. Gracze maja mozliwos¢ wzigcia
udziatu w sportowe]j rywalizacji pomi¢dzy wedkarzami w
doskonatej grafice 3D. Od swojej premiery w pazdzierniku
Fishing Clash 2017 roku Fishing Clash zbudowat pozycje najwazniejszej

Gra mobilna

06.2016 W 2025 roku gra zostala wzbogacona o nowe
global launch: funkcjonalnosci m.in. Fishing Quest. W pierwszej potowie
10.2017 2025 roku Ten Square Games kontynuowato wspodtprace z
Major League Fishing dzigki temu gracze mogli
doswiadczy¢ turniejowych emocji w czasie rzeczywistym w
grze.
Produkt kierowany do szerokiego grona graczy, skupiajacy
Hunting Clash si¢ na kolekcjonowaniu i rywalizacji. Gra charakteryzuje si¢

zaawansowang grafikg 3D oraz realistycznie animowanymi
zwierzg¢tami. Gracz ma okazje zosta¢ najlepszym mysliwym

Data premiery: na $wiecie dzigki polowaniu na wiele gatunkow zwierzat
soft launch: oraz kolekcjonowaniu réznych rodzajéw broni. Gra od
11.2019 swojej premiery w trzecim kwartale 2020 roku znalazta si¢
global launch: w gronie 200 najlepiej zarabiajacych gier na platformie
08.2020 Android w USA. W pierwszej potowie 2025 roku w grze

skupiono si¢ na testowaniu nowych rozwigzan dotyczacych
segmentacji ofert i graczy, aby poprawi¢ wyniki produktu.
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Najwazniejsze produkcje Grupy

Nazwa

Opis

Ikony

Wings of Heroes
Gra mobilna
Data premiery:
soft launch:
18.08.2022
global launch:
4.10.2022

Gra samolotowa osadzona w czasie Il wojny $wiatowe;j,
w ktorej gracze majg szans¢ wzig¢ udzial w bitwach
rozgrywanych w czasie rzeczywistym. Gracze korzystaja
z najbardziej kultowych samolotéw danej epoki i odkrywaja
lokacje inspirowane prawdziwymi miejscami, w ktorych
toczyly si¢ historyczne bitwy. Gracze Wings of Heroes
moga poczu¢ prawdziwa akcje, rywalizujac miedzy sobg. W
2025 roku kontynuowano rozwoj gry i istotnie rozbudowano
jej glebig. Kluczowym elementem rozwoju gry byto
zwiekszenie liczby wydarzen dla graczy w ramach LiveOps,
ktore pozwalaja na lepsza monetyzacje gry. Dodatkowo, w
grze wprowadzono funkcjonalno$¢ Battle Pass oraz na bazie
opinii graczy znacznie udoskonalono funkcjonowanie lig
oraz Trade Shop. Gra w opinii Spétki ma przed sobg dalszy
potencjal wzrostu i intensywnie rozwijana, moze sta¢ si¢
najlepsza gra w swojej kategorii dostgpna na rynku. W
pierwszej potowie roku 2025 roku gra zwickszyta poziom
ptatnosci w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 roku.

Real Flight
Simulator

Gra mobilna
Data premiery:
soft launch:
01.2019
global launch:
07.2019

Real Flight Simulator to zaawansowany symulator lotniczy
na urzadzenia mobilne, ktory oferuje graczom realistyczne
doswiadczenie latania. Gra oferuje szeroki wybor
samolotow, szczegdtowe lotniska, dynamiczne warunki
pogodowe, tryb wieloosobowy, system Virtual Airlines oraz
interaktywna  kontrole  ruchu  lotniczego  (ATC)
umozliwiajacg zarzadzanie ruchem w czasie rzeczywistym.
Jako jedyna gra w portfolio Grupy, RFS dziata w modelu
subskrypcyjnym. Dzigki cotygodniowym aktualizacjom gra
dostarcza graczom statg warto$¢, rozwijajac si¢ w oparciu o
aktywny feedback spotecznosci — poprzez kanaly
spotecznosciowe, Alpha Testerow oraz dedykowane
ankiety. Dzieki stale rozwijanym funkcjom oraz rosngcej
spoteczno$ci graczy, Real Flight Simulator pozostaje
kluczowym filarem strategii Grupy w segmencie
symulatorow lotniczych, a jego dalszy rozwoj stanowi
istotny element dtugoterminowej ekspansji w tej kategorii.

ELIGHT

ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN EMITENTA W OKRESIE, KTOREGO DOTYCZY

RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN DOTYCZACYCH EMITENTA

Pierwsza potowa 2025 roku uptyne¢ta pod znakiem wyzwan w dwoch glownych tytutach Grupy — Fishing Clash i Hunting Clash.
W obu przypadkach utrzymywal si¢ trend spadkowy poziomu ptatnosci, dodatkowo poglebiony ograniczeniem naktadow
marketingowych w omawianym okresie. Ograniczenie wydatkéw na pozyskiwanie nowych uzytkownikow wptyneto bezposrednio
na ilo$¢ i jako$¢ ruchu w krotkim terminie, a w konsekwencji przelozy si¢ na nizszy poziom przychodow w kolejnych kwartatach.

W odpowiedzi na t¢ sytuacje Zarzad wdrozyl zdecydowane dzialania naprawcze, ktoérych celem jest zatrzymanie spadkow
i odbudowa potencjatu monetyzacyjnego obu tytutow. W Fishing Clash i Hunting Clash rozpoczgto testy nowej segmentacji
graczy i ofert oraz prace nad poprawa do$wiadczenia w pierwszej fazie gry. Zespoty produktowe dzialaly pod kierownictwem
ekspertéw z doswiadczeniem na rynkach globalnych, ktérzy dolaczyli do Grupy na poczatku 2025 roku. Pierwsze pozytywne
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efekty widoczne s3 juz na poziomie wybranych wskaznikow, jednak petna ocena skutecznosci wymaga dtuzszego okresu — przede
wszystkim z uwagi na czas potrzebny na opracowanie nowych funkcjonalnosci, ich przetestowanie oraz wdrozenie.

Rownolegle, inne tytuty Grupy odnotowaly wzrosty i zwigkszyly swoj udziat w przychodach. Wings of Heroes oraz Real Flight
Simulator osiagnely lepsze wyniki niz w analogicznym okresie 2024 roku. Real Flight Simulator wygenerowal w pierwszym
potroczu 2025 roku ptatnosci w wysokosci 10,5 mln PLN, co oznacza wzrost o 7,9% r/r. Wyniki Wings of Heroes zostaly
szczegblowo omowione w dalszej czesci noty. Segment symulatoréow lotow stat sic waznym stabilizatorem wynikéw Grupy
w okresie spadkéw w najwigkszych tytutach.

Lacznie w okresie styczen—czerwiec 2025 roku Grupa osiagnela poziom platnoscei 171,9 min PLN, nizszy o 12,3% w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2024 roku. Wsréd gtownych czynnikow, ktore wptynely na dziatalnos¢ Grupy, Zarzad Ten Square Games
identyfikuje nastepujace czynniki:

1. Koniunktura gospodarcza, ktéra wplywa na poziom wydatkéw ponoszonych przez konsumentéw na rozrywke;

2. Niepewna sytuacja geopolityczna;

3. Nizszy kurs USD/PLN w poréwnaniu z rokiem poprzednim;

4. Ograniczenie nakladow na dziatania marketingowe i ich intensywnosci w pierwszej potowie 2025 roku w gtownych
tytutach Grupy, co wplywa krétkoterminowo na ilos¢ i jako$¢é pozyskanego ruchu, a dlugoterminowo przektada si¢ na
spadek przychodow w kolejnych okresach;

5. Proces transformacji w gléwnych tytutach Grupy oraz zmiany w sposobie pracy zespotow produktowych, ktore
w dluzszym terminie powinny przynies¢ poprawe gtownych wskaznikow tych gier;

6. Systematyczny rozwoj gier w segmencie symulatorow lotu;

Rywalizacja o uwage i czas gracza z innymi podmiotami oferujacymi atrakcyjny sposob spedzania wolnego czasu;

8. Aktywnos¢ konkurencyjnych podmiotow.

W pierwszym poétroczu 2025 roku Ten Square Games S.A. prowadzita réwniez intensywne prace nad rozwojem nowych
projektow. Pierwszy z nich rozwijany przez zespot Ten Square Games S.A., pod nazwa Trophy Hunter miat globalng premiere
3 lipca 2025 roku. Od tego tez dnia gra jest istotnie wspierana przez platny ruch marketingowy, a Zarzad pozytywnie ocenia
pierwsze wyniki osiggane przez ten tytul W trakcie najblizszych miesiecy gra zostanie wzbogacona o kolejne areny oraz
funkcjonalnosci, ktore zwigksza zaangazowanie graczy. W celu wsparcia jej rozwoju zespol pracujacy nad gra zostat od sierpnia
2025 roku zwickszony do 11 0s6b. Spotka planuje rowniez sukcesywnie zwigksza¢ wydatki na pozyskanie nowych uzytkownikow.

Drugi projekt, Real Combat Simulator, rozwijany przez zespdt wiloskiego studia Rortos, skupia si¢ przede wszystkim na
wzbogaceniu gry w nowe tresci oraz wprowadzanie zmian wynikajacych z testow prowadzonych na platformie Google. Obecnie
prace zespotu skupiajg si¢ wokot funkcjonalnosci ,,multi-player”, ktéra zostanie dodana do gry wraz z jej najblizsza aktualizacja
jeszcze w trzecim kwartale 2025 r. Wraz z ta aktualizacja gra zostanie takze wzbogacona o co najmniej jeden kolejny samolot. To
kolejny krok w przygotowaniu projektu do udostepnienia go na obu gléwnych platformach dystrybucji. Obecnie zesp6t pracujacy
nad projektem jest nadal bardzo maty i liczy 3-4 osoby.
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Kwartalna analiza platnosci i kosztow marketingowych kluczowych gier

Fishing Clash

Fishing Clash - dane w min PLN
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W drugim kwartale 2025 roku zespdt Fishing Clash koncentrowal si¢ na realizacji inicjatyw bedacych czeScig procesu
transformacji gry, ktorych celem jest odwrocenie negatywnego trendu w platnosciach. Zmiany wprowadzane sg stopniowo,
obejmujac coraz wigksze obszary gry i kolejne segmenty graczy. Pelny wplyw na wyniki finansowe bedzie widoczny w miarg
zwigkszania skali dziatan, w tym objecia nimi takze graczy z najwyzszego poziomu platnosci. Proces ten wymaga czasu z uwagi
na konieczno$¢ prowadzenia testow A/B, opracowywania nowych funkcjonalnosci oraz szczegdtowej analizy danych. Pelny cykl
zaprojektowania, wdrozenia i przetestowania w modelu A/B nowej funkcji trwa zazwyczaj kilka miesigcy. Wszystkie te dziatania
sa oparte na danych — zespo6t mierzy efekty kazdej zmiany i dostosowuje je, aby zmaksymalizowac rezultaty.

Waznym elementem transformacji jest personalizacja do§wiadczenia graczy m.in. poprzez segmentacj¢ uzytkownikoéw i ofert.
Obejmuje to nowy program ponownego zaangazowania tysiecy graczy powracajacych do gry po przerwie — inicjatywa ta zostata
z powodzeniem przetestowana w Hunting Clash, a obecnie jest wdrazana w Fishing Clash. Kolejna, niedawno uruchomiona
inicjatywa dostosowuje do$wiadczenie gracza do jego aktualnej sytuacji ekonomicznej w grze, co pozwala na jeszcze
precyzyjniejsza personalizacje.

Rownolegle zespot kontynuowat prace nad usprawnieniem ekonomii gry, prowadzac eksperymenty dotyczace ekonomiki nowych
towisk, formatéw ofert oraz wydarzen. Wyniki roznity si¢ w zaleznosci od segmentu graczy, a kolejne iteracje dziatan beda
prowadzone w oparciu o analiz¢ danych. Kontynuowano takze prace nad poprawa doswiadczenia w poczatkowej fazie gry, w tym
nad skroceniem czasu fadowania gry i usprawnieniem procesu wprowadzania do rozgrywki.

W drugim kwartale 2025 roku do gry dodano trzy nowe towiska — Tajwan, Morze Baltyckie i rzeke Potomac (we wspotpracy
z Major League Fishing). Gra otrzymata rowniez nowy tryb rozgrywki ,,Monster Hunt”, ktory urozmaicit gameplay i stanowi baze
dla przysztych wydarzen. Dodatkowo, w odpowiedzi na opinie graczy, wprowadzono ,,Retro Wydarzenia”, ktére umozliwiaja
powrot do towisk nieodwiedzanych przez graczy od dluzszego czasu, zapewniajac im satysfakcjonujaca rozgrywke.

W nadchodzacych miesigcach priorytetami zespolu pozostaja rozwoj inicjatyw zwiazanych z segmentacja, personalizacja
doswiadczenia dla wszystkich grup graczy oraz dalsze prace nad poprawa doswiadczenia w poczatkowej fazie gry.

W lipcu 2025 roku platnosci wyniosty 14,6 mln zt, nieznacznie mniej niz w czerwcu 2025 roku.
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Hunting Clash
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W pierwszej polowie 2025 roku Hunting Clash odnotowat ptatnosci w wysokosci 33,9 min zl, co oznacza spadek w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2024 roku. W drugim kwartale 2025 roku gra wygenerowata 15,2 min zl platnosci, mniej niz
w pierwszym kwartale 2025 roku. Wyniki byty czesciowo efektem bardzo niskiego poziomu wydatkéw marketingowych.

W drugim kwartale 2025 roku zespdt Hunting Clash skoncentrowat si¢ na realizacji inicjatyw bedacych czescig procesu
transformacji gry, ktore juz przynosza pozytywne efekty, cho¢ na razie w ograniczonym zakresie. Sa to dzialania, ktore stopniowo
obejmuja coraz wigksza czes$¢ gry i kolejne segmenty graczy — w tym w przysztosci takze grupe o najwyzszym poziomie platnosci
— co w dluzszej perspektywie powinno pozytywnie przetozy¢ si¢ na wyniki finansowe. Proces ten wymaga czasu ze wzgledu na
koniecznos¢ prowadzenia testow A/B, przygotowania nowych funkcjonalno$ci oraz szczegotowej analizy danych.

Jednym z kluczowych projektow byla nowa strategia segmentacji graczy i ofert. Eksperyment segmentacyjny miat na celu poprawe
wskaznika retencji poprzez dostosowanie krzywej trudnosci rozgrywki do réznych grup graczy, tak aby do$wiadczenie bylo
bardziej satysfakcjonujace. Wyniki byly bardzo dobre dla niemal wszystkich segmentéw — szczegélnie wsrod graczy
dokonujacych mniejszych zakupéw — a grupa graczy o najwyzszych wydatkach zostanie objeta dzialaniami w kolejnej fazie
inicjatywy. Pozytywne wyniki eksperymentow z segmentacja przyniosty rowniez wiele cennych wnioskow, ktore zostang
wykorzystane w nadchodzacych pracach majacych na celu poprawe doswiadczenia gracza na poczatkowym etapie gry.

Kolejng bardzo udang inicjatywa byl program ponownego zaangazowania graczy, ktorzy przestali aktywnie gra¢. Eksperyment
ten potwierdzil, ze zr6znicowane dzialania, strategie i personalizacja oparte na analizie danych dziataja bardzo dobrze w Hunting
Clash, dlatego zespot planuje rozwijac to podejscie.

Udany redesign algorytmu pojedynkow, ktory przetozyt si¢ na wzrost retencji, zainspirowal zespo6t do zastosowania podobnej
metody w innych obszarach gry — prace nad tym juz si¢ rozpoczely. Rownolegle zespot pracowat nad ulepszeniem doswiadczenia
w poczatkowej fazie gry (First Time User Experience - FTUE) poprzez skuteczniejsze kierowanie ich do kluczowych funkcji gry,
doprecyzowanie systemu wydarzen, reorganizacj¢ ekranu gltéwnego w celu zmniejszenia przecigzenia informacjami oraz
skrocenie czasow tadowania poszczegdlnych ekranow. Zmiany te maja na celu dalsze zwigkszenie zaangazowania i retencji
nowych graczy, a ich kontynuacjg bedzie duza aktualizacja FTUE zaplanowana na trzeci kwartat 2025 roku, ktora dodatkowo
wzmocni proces wprowadzania nowych uzytkownikow.
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Dodatkowo wprowadzono nowa funkcje umozliwiajaca graczom zdobywanie realnych nagrod, a do gry dodano trzy nowe
lokalizacje - Kongo, Transylwani¢ i Madere.

W nadchodzacych miesigcach priorytetami zespotu produktowego pozostaja segmentacja graczy i ofert, dalsze ulepszanie FTUE
oraz rozszerzenie podejscia redesignu na kolejne elementy gry. Wszystkie dziatania sa oparte na analizie danych — zespo6t stale
mierzy efekty poszczegolnych zmian i wprowadza korekty, aby zwigkszy¢ ich skutecznos¢.

W lipcu 2025 roku ptatnosci wyniosty 4,8 mln zt, mniej niz w czerwcu 2025 roku.
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W omawianym okresie rozwdj gry byt prowadzony w kilku rownolegtych obszarach.

Zespot kontynuowat iterowanie istniejacych wydarzen, zwigkszyt ich liczbe 1 wprowadzil nowe formaty eventoéw. Udoskonalono
Trade Shop, dodano awatary umozliwiajace personalizacj¢ profilu gracza oraz rozbudowano ofert¢ nagrod w ramach wydarzen.
Wsréd nowej zawartosci znalazty si¢ m.in. funkcjonalnosci Battle Pass (z kolejnymi iteracjami w trakcie kwartatu) oraz nowy tryb
gry Total Defense - pierwszy w historii tytutu tryb PvE, w ktéorym gracze bronia celow przed falami przeciwnikow. Tryb ten
istotnie poglegbia rozgrywke, oferuje nowe wyzwania i podnosi zaangazowanie.

Rownolegle z wprowadzeniem Plane Mastery, czyli systemu nadajacego kazdemu samolotowi indywidualny cel usprawniony
zostat system ligowy oraz doboru graczy do pojedynkow, co przetozylo si¢ na bardziej wyrownane pojedynki. Ulepszono sposob
wizualnego odblokowywania nowej zawartosci (m.in. samolotow), dodano wsparcie dla kontrolerow oraz wprowadzono
ulepszenia w systemie eskadr. Skrocono czas tadowania gry, wprowadzono inne usprawnienia techniczne oraz poprawiono First
Time User Experience (FTUE), co miato pozytywny wpltyw na wczesne KPI tytutu.

Obok Battle Pass, ktory pelni takze funkcj¢ zwigkszania zaangazowania, wprowadzono nowy typ oferty - Pilot Subscription -
pozwalajacy graczowi przez okreslony czas korzysta¢ z dodatkowych benefitbw z mozliwoscia odnawiania subskrypcji.
Uruchomiono réwniez nowy format prezentowania ofert (chain offers), w ktorym zakup jednej oferty odblokowuje kolejna.
Wprowadzono rowniez usprawnienia w zakresie reklam, co przetozylo si¢ na wzrost przychodow z tego Zrodta.

W najblizszych miesigcach prace zespotu beda skupione na rozwoju nowych funkcji spotecznosciowych oraz dalszej poprawie
doswiadczenia graczy. Planowane jest rowniez zwigkszenie nakladow na pozyskiwanie nowych uzytkownikow, aby przyspieszy¢
rozwoj gry.
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W lipcu 2025 roku poziom ptatnosci w Wings of Heroes wyniost 2,5 mln PLN i byl wyzszy o 30,5% niz w czerwcu br. Byt to
jeden z najlepszych wynikéw gry w historii. Osiggniecie takiego wyniku jest powigzane rowniez z wyzszymi naktadami
marketingowymi.

TSG Store
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Istotne znaczenie dla poprawy efektywnosci biznesowej i wynikow finansowych Grupy miato uruchomienie w 2023 roku TSG
Store — czyli wtasnej, bezposredniej platformy sprzedazy dzigki ktdrej gracze moga nabywac produkty bez posrednictwa
najwickszych platform. Sprzedaz generowana poprzez TSG Store wigze si¢ z nizsza prowizja niz ta, ktéra obcigzana jest Grupa
w przypadku, gdy gracze dokonuja zakupu przez platformy Google lub Apple. Rozwoj platformy wspieraja zmiany legislacyjne,
w Europie i w USA.

W czerwcu 2025 roku udziat ptatnosci wygenerowanych przez TSG Store w catkowitych ptatnosciach Grupy plasowat si¢ na
poziomie 23,4% zblizajac si¢ do celu na poziomie 25%. Zesp6t odpowiedzialny za rozwdj TSG Store wspolnie z zespotami
produktowymi testuje kolejne rozwigzania ulatwiajace graczom zakupy w sklepie i korzystanie z nich podczas rozgrywki. Spotka
caty czas poszukuje najlepszych dostawcow ustug platniczych i optymalizuje koszty prowizji.

Do oferty TSG Store wlaczone sa obecnie jedynie dwa tytuly Grupy — Fishing Clash i Hunting Clash. Poziom ptatnosci
generowanych przez TSG w Fishing Clash osiagnat w czerwcu poziom 32,9%, a w Hunting Clash 21,7% i byt to najwyzszy wynik
w historii dla tego produktu. W drugim kwartale 2025 roku w TSG Store Fishing Clash zmieniono zasady zwigzane z okreslaniem
poziomu rabatéw dla graczy oraz catkowicie zmieniono wyglad sklepu dopasowujac go wizualnie do gry. W przypadku Hunting
Clash zakonczono testy dedykowanej waluty i wprowadzono ja do uzytku, aby usprawnié proces zakupowy. Pozytywne efekty
podjetych dziatanh widoczne sg na wykresach prezentujagcych udzial ptatnosci generowanych przez TSG Store w dwoch
najwigkszych grach Grupy. Obecnie nie toczg si¢ prace nad wigczeniem innych tytutow do oferty TSG Store.
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PARAMETRY JAKOSCIOWE GIER

okres 1Q2024 | 2Q2024 | 3Q2024 | 4Q 2024 1Q2025 | 2Q 2025
Fishing Clash — MAU* ($rednia w okresie) 2425073 | 2901837| 3403986| 2605102| 2396660| 2586680
Hunting Clash — MAU ($rednia w okresie) 3529644 | 2937882| 2008982 | 1795672| 1664310| 1748071
Wings of Heroes - MAU ($rednia w okresie) 341010 250 631 294 502 284 703 279 340 282915
Evergreen** - MAU (Srednia w okresie) 922 365 789 687 726 737 680 426 609 349 454 196

* MAU - §rednia miesigczna liczba aktywnych graczy
**Evergreen — Let’s Fish i Wild Hunt

WSKAZANIE CZYNNIKOW I ZDARZEN, W TYM O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACYCH ISTOTNY
WPLYW NA SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Nie wystapily inne, nicopisane powyzej znaczace zdarzenia, ktéore moglyby mie¢ wplyw na dane finansowe zawarte
w sprawozdaniu za okres zakonczony 30 czerwca 2025 roku.

WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

W pierwszym poétroczu 2025 roku kluczowymi osiagni¢ciami Grupy w obszarze badan i rozwoju byty prace nad nowymi tytutami
oraz rozw0j narzedzi wspierajacych efektywnos¢ dziatalnosci. Szczegolne znaczenie miata globalna premiera gry Trophy Hunter
— pierwszej nowej gry Spotki od 2022 roku — ktora odbyta si¢ 3 lipca 2025 roku. Pierwsze wyniki projektu sg obiecujace, co
potwierdza zasadnos$¢ przyjetego kierunku rozwoju. Rownolegle istotnym elementem dziatalno$ci badawczo-rozwojowej byty
kontynuowane prace nad drugim nowym tytutem — Real Combat Simulator.

Rownolegle Grupa prowadzila prace rozwojowe ukierunkowane na poprawe funkcjonowania istniejacych gier. Jednym
z kluczowych projektéw w tym obszarze byl rozwoj TSG Store — wilasnej platformy sprzedazowej, ktéra umozliwia ograniczenie
kosztoéw prowizji oraz wzmacnia lojalnos¢ i zaangazowanie graczy poprzez oferowanie dedykowanych, atrakcyjnych cenowo
pakietow. W pierwszym potroczu 2025 roku udziat sprzedazy realizowanej przez TSG Store osiagnat rekordowy poziom, istotnie
przyczyniajac si¢ do poprawy efektywnosci finansowej Grupy.

Kontynuowane byty takze dzialania zwigzane z rozwojem zaplecza biznesowego i narzedzi wewngtrznych. W pierwszym potroczu
2025 roku opracowano narzgdzie do optymalizacji kluczowych KPI w nowym tytule Trophy Hunter. Zesp6t odpowiedzialny za
rozwoj narzedzi wewnetrznych opracowat i wdrozyt rowniez nowa strategi¢ sterowania rozgrywka w Hunting Clash, majaca na
celu poprawe dynamiki gry i satysfakcji uzytkownikow. Ponadto uruchomiono system zarzadzania polityka cenowa na gtéwnych
platformach dystrybucji gier mobilnych, ktory zwicksza efektywno$¢ procesow operacyjnych. System ten funkcjonuje obecnie
w trzech tytulach: Fishing Clash, Hunting Clash i Trophy Hunter.

W 2025 roku istotne wsparcie dla zespotdéw produktowych zapewniat Dzial Analiz Danych, ktory — w oparciu o szczegotowe
analizy i modele zachowan graczy — umozliwil precyzyjne dopasowanie poziomu trudnos$ci zadan w Hunting Clash do oczekiwan
poszczegodlnych segmentéw odbiorcow. Wyniki analiz postuzyly takze do testowania strategii cenowych i badania ich zalezno$ci
od dodatkowych czynnikéw wptywajacych na dlugoterminowy poziom ptatnosci.

W ocenie Zarzadu, prowadzone obecnie projekty badawczo-rozwojowe sg spojne z przyjeta strategia i stwarzajg realne szanse na
poprawe kluczowych parametrow gldwnych tytutéw Grupy, a takze na rozszerzenie jej portfolio o nowe gry. W efekcie powinny
one przetozy¢ si¢ zardowno na wzrost poziomu ptatnosci w skali catej Grupy, jak i na dalszg poprawe jej efektywnosci finansowe;j.

PRZEWIDYWANY ROZWOJ JEDNOSTKI I GRUPY

W kolejnych kwartatach 2025 roku Grupa be¢dzie konsekwentnie realizowacé przyjety plan transformacji dwoch gtownych tytutow
— Fishing Clash i Hunting Clash — koncentrujac si¢ na poprawie ich wynikow i zwigkszeniu potencjalu monetyzacyjnego.
Fundamentem tych dziatan jest udoskonalenie segmentacji graczy oraz ofert, co powinno mie¢ pozytywny wplyw na ekonomig
obu gier. Drugim filarem transformacji jest poprawa do§wiadczenia graczy w poczatkowej fazie rozgrywki — kluczowego elementu
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dla retencji i monetyzacji w dtuzszym terminie. Osiggnigcie w tym obszarze zakladanych efektow pozwoli budowaé trwalsze
kohorty graczy oraz stworzy warunki do skutecznego zwigkszania naktadow na marketing.

Wszystkie zmiany sa poprzedzane analiza danych i testami, a proces ich wdrozenia jest rozlozony w czasie. Przygotowanie,
przeprowadzenie i iteracja testow nowych funkcjonalnosci zajmuje kilka miesiecy, a dla zapewnienia wiarygodnosci wynikow
testow nie jest mozliwe prowadzenie wielu z nich rownolegle. Mimo to, w obszarach, w ktérych nowe podejscie wdrozone na
poczatku 2025 roku zostato juz zastosowane, widoczne sa pierwsze pozytywne rezultaty. Z biegiem czasu efekty te beda
obejmowacé coraz wickszy zakres dzialan, przekladajac si¢ na wyniki poszczegdlnych tytutow. Transformacja gltéwnych
produktéw zostata dodatkowo wzmocniona zmianami organizacyjnymi i personalnymi.

W minionych kwartatach 2025 roku, w zwigzku z nizszymi niz oczekiwane wynikami gtdwnych gier, ograniczono wydatki na
pozyskiwanie nowych uzytkownikéw. Nizsze wydatki marketingowe wplywaja na ograniczenie mozliwosci pozyskiwania
nowych uzytkownikow i spadek przychodoéw. Zarzad zaktada jednak, ze efekty procesu transformacji pozwola stopniowo
zwigksza¢ naktady marketingowe, co w naturalny sposob powinno przetozy¢ si¢ na wzrost ptatnosci w najwigkszych tytutach.
Tempo wprowadzania zmian w najwigkszych produktach pozostaje kluczowe z punktu widzenia ograniczenia spadkow
przychodow w skali calej Grupy.

Trzeci najwickszy produkt Grupy — Wings of Heroes — posiada jasno okre$lony plan rozwoju na kolejne kwartaty 2025 roku.
Obejmuje on dalsze poszerzanie gigbi monetyzacyjnej gry oraz wprowadzanie nowych elementéw spotecznosciowych. W ocenie
Zarzadu, potaczenie tych dziatan ze zwigkszeniem naktadow marketingowych powinno zapewni¢ grze dalsza dynamike wzrostu.
Starszy tytul z segmentu symulatoréw lotu — Real Flight Simulator — jest w trakcie prac nad jedna z najwigkszych aktualizacji w
swojej historii. Planowana zmiana powinna istotnie wyrézni¢ produkt na tle konkurencji i umozliwi¢ utrzymanie trendu
wzrostowego. Dalszy wzrost przychodoéw tych tytutéw moze przyczyni¢ si¢ do odwrdcenia negatywnego trendu w przychodach
catej Grupy.

W dlugim terminie istotne znaczenie dla rozwoju Grupy bgdg miaty nowe projekty. Pierwszy z nich — Trophy Hunter — miat
globalng premiere 3 lipca 2025 roku. Spotka pozytywnie ocenia pierwsze wyniki gry, jednak na obecnym etapie nie jest mozliwe
petne oszacowanie jej potencjatu komercyjnego. W kolejnych kwartatach planowane jest poszerzanie zawartosci gry, dodawanie
nowych funkcjonalnosci oraz intensyfikacja dziatan promocyjnych. Zespot projektowy zostat powigkszony do 11 osdb. Projekt
jest rozwijany w hybrydowym modelu monetyzacji, obejmujagcym zaréwno zakupy w aplikacji, jak i wys$wietlanie reklam.
Skuteczno$¢ skalowania naktadow marketingowych bedzie kluczowa dla osiagnigcia sukcesu komercyjnego tego projektu.
Drugim nowym projektem rozwijanym w Grupie jest Real Combat Simulator. Obecnie jest on dostepny jedynie na platformie
Google, gdzie prowadzone sa testy. Zespot pracuje nad rozszerzeniem tresci i funkcjonalnosci gry w celu przygotowania jej do
premiery na drugiej gtownej platformie dystrybucji. Tempo prac i weryfikacja potencjatu monetyzacyjnego beda miaty kluczowe
znaczenie dla decyzji o dacie globalnej premiery. Na rynku brak jest obecnie bezposredniej konkurencji dla tego tytutu,
a planowany model monetyzacji zaktada subskrypcje.

Ten Square Games zamierza nadal rozwija¢ wlasny sklep — TSG Store i zwigcksza¢ udziat platnosci generowanych przez t¢
platformg. Zarzad Jednostki Dominujacej jest zadowolony z rozwoju sklepu i oczekuje dalszego wzrostu udzialu ptatnosci z tego
kanatu sprzedazy w calkowitym poziomie platnosci Grupy w przysztosci.

ISTOTNE ZDARZENIA NASTEPUJACE PO ZAKONCZENIU OKRESU SRODROCZNEGO, KTORE NIE ZOSTALY
ODZWIERCIEDLONE W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA DANY OKRES SRODROCZNY

Nie wystapily istotne zdarzenia po dacie bilansu, ktore moglyby mie¢ wptyw na dane finansowe zawarte w sprawozdaniu za okres
zakonczony 30 czerwca 2025 roku.
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WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGNIETE PRZEZ
NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ KOLEJNEGO KWARTALU ORAZ OPIS PODSTAWOWYCH
ZAGROZEN I RYZYK ZWIAZANYCH Z POZOSTALYMI MIESIACAMI ROKU OBROTOWEGO

W perspektywie kolejnych kwartalow 2025 roku, Grupa zamierza konsekwentnie realizowaé proces transformacji w dwoch
najwigkszych tytutach, aby ograniczy¢ tempo spadku przychodow. Proces ten ma kluczowe znaczenie zarowno dla poprawy
wynikow w krotkim, jak i w dlugim terminie. Jednoczeénie wptyw na poziom przychodéw Grupy bedzie miato tempo rozwoju
Wings of Heores. W kolejnych miesigcach 2025 roku Zarzad planuje zwigkszenie nakladow marketingowych na pozyskiwanie
uzytkownikéw do tego projektu, w celu przyspieszenia jego wzrostu oraz wspiera¢ stabilny rozwoj Real Flight Simulator.

W krétkim terminie na wyniki Grupy istotny wplyw ma poziom wydatkéw marketingowych, ktore wprost przektadaja si¢ na liczbe
nowych uzytkownikéw i poziom przychodow. Ograniczenie naktadow marketingowych w pierwszym i drugim kwartale 2025
roku bedzie miato przetozenie na nizszy poziom przychodéw w kolejnych kwartalach. Intencja Zarzadu jest stopniowe
zwigkszanie naktadow na pozyskiwanie uzytkownikow w gtownych tytutach Grupy, o ile pozwolg na to przyjete wskazniki.
Dodatkowo, warto pamigtaé, ze w pierwszej potowie 2025 roku naktady marketingowe na Trophy Hunter byly minimalne —
dziatania na wigksza skalg rozpoczety si¢ po premierze i beda stopniowo zwigkszane w kolejnych miesigcach 2025 roku.

W dtuzszym horyzoncie istotny wptyw na wyniki Grupy moga mie¢ rezultaty gry Trophy Hunter, ktoéra miata globalng premiere
3 lipca 2025 roku. W kolejnych kwartatach planowany jest jej stopniowy rozwoj poprzez wprowadzanie nowych tresci
i funkcjonalnos$ci, dzialania marketingowe nastawione na pozyskiwanie nowych uzytkownikdw oraz wzmocnienie zespotu
projektowego. Gra znajduje si¢ jednak na wczesnym etapie rozwoju, a pomimo obiecujacych wynikow poczatkowych, nie ma
gwarancji, ze osiggnie rezultaty uzasadniajace dalsze inwestycje w ten projekt.

W Grupie trwajg takze intensywne prace nad gra Real Combat Simulator, przygotowywang do globalnej premiery na obu
najwickszych platformach. Tytul bedzie funkcjonowal w modelu subskrypcyjnym, a data premiery nie zostala jeszcze ustalona.
Zwigkszajacy si¢ udziat sprzedazy poprzez wlasny sklep internetowy (TSG Store) moze przyczyniac si¢ do dalszego obnizenia
kosztow sprzedazy (nizsze prowizje) i poprawy wynikow finansowych. Tempo rozwoju tej formy sprzedazy jest jednak
uzaleznione od polityki najwigkszych platform dystrybucyjnych, mozliwosci skutecznego konkurowania z nimi oraz efektywnego
zachecania graczy do korzystania z tej formy zakupow.

Grupa nie wyklucza takze przejgc, inwestycji lub umoéow wydawniczych z innymi podmiotami produkujacymi gry w podobnym
modelu.

Do czynnikéw zewnetrznych mogacych pozytywnie wptynaé na wyniki zalicza si¢ poprawe sytuacji na rynku marketingowym,
stabilizacj¢ zachowan graczy, odwrdcenie negatywnego trendu w branzy gamingowej oraz ewentualne zakonczenie wojny
w Ukrainie. Dodatkowo, zmiany w prawie dotyczacym funkcjonowania duzych platform internetowych (,,Akt o rynkach
cyfrowych”), ktdre sa kluczowymi kontrahentami Spotki, moga obnizy¢ koszty prowizji od sprzedazy w aplikacjach oraz wspiera¢
rozwo6]j wlasnej platformy sprzedazy — TSG Store, a tym samym wspiera¢ poprawe rentownosci.

Grupa jest narazona m.in. na ryzyko zmian kurséw walut - szczeg6lnie USD/PLN (wydatki marketingowe) oraz EUR/PLN (koszty
dziatalnosci we Wtoszech) - co bezposrednio przeklada si¢ na wyniki finansowe. Dla zobrazowania tego ryzyka Spotka
przedstawita zmiany Srednich kurséw walut w pierwszej polowie 2025 roku w pordwnaniu z analogicznym okresem 2024 roku
w komentarzu do sprawozdania z catkowitych dochodow.

Istnieje réwniez ryzyko zmian w politykach gtownych sieci reklamowych, takich jak Google i Apple, mogacych wptyna¢ na
mozliwosci pozyskiwania nowych uzytkownikow do gier Grupy i poziom kosztow operacyjnych. Ponadto, pojawienie si¢
konkurencyjnych produktéw na rynku moze stanowi¢ wyzwanie i prowadzi¢ do spadku przychodéw oraz wzrostu kosztow.

Wsréd ryzyk makroekonomicznych nalezy wymieni¢ duza niepewno$¢ gospodarcza, ktoéra moze ogranicza¢ poczucie
bezpieczenstwa konsumentéw i wptywac na ograniczenie wydatkow na rozrywke. Z tej perspektywy dla Grupy Ten Square Games
kluczowa jest sytuacja w Ameryce Potnocnej, ktora pozostaje najwigkszym rynkiem, z ktérego pochodza przychody Grupy.
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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU

W pierwszej potowie 2025 roku gléwnymi inicjatywami z obszaru spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu realizowanymi przez
Grupe byly dzialania w ramach akcji Make Green Tuesday Moves, prowadzone we wspdlpracy z organizacja non-profit
PlanetPlay. W kazdy pierwszy wtorek miesiaca w grze Fishing Clash udostgpniana jest Zielona Paczka, z ktorej sprzedazy 50%
przychodow przekazywane jest na realizacj¢ projektow PlanetPlay.

W omawianym okresie w Fishing Clash zrealizowano rowniez specjalne wydarzenie z okazji Dnia Ziemi. W jego ramach w grze
udostepniona zostala dedykowana paczka, a cze$¢ przychodow ze sprzedazy ponownie przekazano PlanetPlay.

Ponadto, w ramach udziatu w akcji ,,2 godziny dla rodziny, 2 godziny dla cztowieka. Be Human” Ten Square Games przekazata
srodki na dofinansowanie wyjazdu rehabilitacyjnego dla podopiecznych Stowarzyszenia Os6b Niepelnosprawnych w Wotowie.
Wydatki zwigzane ze wspieraniem kultury, sportu, instytucji charytatywnych, mediéw, organizacji spotecznych oraz zwigzkéw
zawodowych poniesione w pierwszym potroczu 2025 i 2024 roku prezentuje ponizsza tabela:

typ wydatkow 01.01.2025-30.06.2025 01.01.2024-30.06.2024
dziatalno$¢ srodowiskowa 45242 0
dziatalno$¢ sponsoringowa 19 946 37500
dziatalno$¢ charytatywna 6 000 2 000
dziatalno$¢ sportowa 7 965 4 444
RAZEM 79 153 43 944

UMOWY, W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZEOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH AKCJI
POSIADANYCH PRZEZ AKCJONARIUSZY

Zwyczajowo umowami mogacymi mie¢ wptyw w przysztosci na zmiany w proporcjach akcji posiadanych przez akcjonariuszy sa
umowy dotyczace programoéw motywacyjnych opartych o akcje (emisje nowych akcji).

Programy motywacyjne uchwalone w Spotce w 2023 i rozliczane w latach 2024-2025 opierajg si¢ na rozdysponowaniu akcji
wilasnych skupionych z rynku, stad nie wptywaja bezposrednio na proporcje akcji posiadanych przez akcjonariuszy.

Natomiast nowy program motywacyjny na lata 2025-2029 opiera si¢ o kapitat docelowy i tym samym dopuszcza mozliwos¢ emisji
nowych akcji i zmiany w proporcjach akcji posiadanych przez akcjonariuszy.

Szerszy opis istniejacych programéw motywacyjnych zawarty jest w nocie ,,Programy motywacyjne oparte o akcje” bedacej
cze$cia $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

INNE INFORMACJE ISTOTNE DLA OCENY SYTUACJI KADROWEJ, MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU
FINANSOWEGO 1 ICH ZMIAN ORAZ INFORMACJE, KTORE SA ISTOTNE DLA OCENY MOZLIWOSCI
REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ EMITENTA

W Grupie Kapitatowej Ten Square Games S.A. na dzien 30.06.2025 r. oraz na dzien 25.08.2025 r. nie wystepuja inne istotne
informacje o powyzszym charakterze.

STANOWISKO ZARZADU EMITENTA ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIEJ

PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK W SWIETLE WYNIKOW ZAPREZENTOWANYCH
W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU DO WYNIKOW PROGNOZOWANYCH

Zarzad Ten Square Games S.A. nie publikowat prognoz wynikoéw finansowych na 2025 rok.

SEZONOWOSC LUB CYKLICZNOSC DZIALALNOSCI

Istotna sezonowos$¢ w dziatalno$ci Grupy nie wystepuje.
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KREDYTY, POZYCZKI, PORECZENIA, GWARANCJE

Spotka Ten Square Games S.A. ani zadna z jej spotek zaleznych nie byla na dzien 30 czerwca 2025 roku, oraz na dzien
opublikowania sprawozdania finansowego, strong uméw kredytowych lub pozyczkowych (z wyjatkiem uméw zawieranych
pomigdzy cztonkami grupy kapitatowej). Jednostka Dominujgca oraz spotki zalezne nie udzielaly takze poreczen badz gwarancji
w okresie objetym sprawozdaniem.

NABYCIE UDZIALOW (AKCJI) WEASNYCH

Nabycie akcji wlasnych nie wystapito w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem.

POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE ODDZIALY (ZAKLADY)

Jednostka dominujaca ani jej spotki zalezne nie posiadajg oddziatow (zaktadow).

WSKAZANIE ISTOTNYCH POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA
POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ, DOTYCZACYCH
ZOBOWIAZAN ORAZ WIERZYTELNOSCI EMITENTA LUB JEGO JEDNOSTKI ZALEZNEJ, ZE WSKAZANIEM
PRZEDMIOTU POSTEPOWANIA, WARTOSCI PRZEDMIOTU SPORU, DATY WSZCZECIA POSTEPOWANIA,
STRON WSZCZETEGO POSTEPOWANIA ORAZ STANOWISKA EMITENTA

Nie wystapito w okresie sprawozdawczym.

INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO ZALEZNA JEDNEJ LUB WIELU
TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI, JEZELI ZOSTALY ZAWARTE NA WARUNKACH INNYCH NIZ
RYNKOWE

Wszelkie dokonywane przez Emitenta lub Jednostke od niego zalezng transakcje z podmiotami zaleznymi sg dokonywane na
warunkach rynkowych. Zestawienie transakcji migdzy podmiotami powigzanymi zostalo wykazane w raporcie pétrocznym
w nocie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

INSTRUMENTY FINANSOWE W ZAKRESIE RYZYKA I ZARZADZANIA RYZYKIEM

. Instrumenty finansowe w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktocen przeptywow $rodkoéw pienigznych oraz

utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka:

Grupa oraz Jednostka Dominujaca nie stosujg takich instrumentéw finansowych ze wzgledu na fakt, ze spodziewane koszty ich
stosowania moglyby by¢ wyzsze od prawdopodobnych korzysci.

Instrumenty finansowe w zakresie przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, facznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen:

Grupa oraz Jednostka Dominujaca nie stosuja takich instrumentow finansowych ze wzglgdu na fakt, ze spodziewane koszty ich
stosowania mogtyby by¢ wyzsze od prawdopodobnych korzysci.
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