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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2025 przyniést Ten Square Games jedno z najwazniejszych wydarzer w ostatnich latach dziatalnoSci Spoétki. W lipcu 2025
roku, po prawie trzech latach przerwy od premiery nowego tytutu, z sukcesem wprowadziliSmy na rynek gre Trophy Hunter.
Udana premiera tej produkcji potwierdzita, ze nieprzestanie potrafimy skutecznie tworzyc¢ i skalowac nowe gry, otwierajgc
przed Grupa kolejne mozliwosci dywersyfikacji portfolio.

Miniony rok byt réwniez okresem intensywnej pracy nad fundamentami naszego biznesu. ZweryfikowaliSmy rynkowy potencjat
najwiekszych tytutéwiskoncentrowaliSmy sie na poprawie kluczowych parametréw naszych projektéw. Byt to etap wymagaijacy,
ale konieczny, aby uporzadkowac strukture portfolio i precyzyjnie zdefiniowac obszary dalszego wzrostu oraz efektywnego
wykorzystania budowanej przez lata pozycji rynkowe;.

Fishing Clash iHunting Clash pozostajg stabilnym fundamentem finansowym Grupy. Ich skala i potencjat monetyzacyjny zapewniajg
stabilne przeptywy pieniezne, ktére finansujg rozwoéj nowych projektéw i budowe kolejnych filaréw wzrostu. Dlatego nie ustajemy
w pracy nad dalszg poprawagich parametréw i utrzymaniem silnej pozycji rynkowej. Jednoczes$nie rozwijamy portfolio w sposéb
bardziej zréwnowazony, tak aby przysztosé Grupy byta w coraz mniejszym stopniu uzalezniona od pojedynczych tytutdw.

Sukces Trophy Hunter stat sie dla nas impulsem do dalszego rozwoju portfolio nowych projektéw. Wings of Heroes udowodnito
natomiast, ze konsekwentna praca nad produktem moze przetozyc sie na dynamiczny wzrost ptatnosci. Projekty te stanowig
dzis realne filary rozwoju Grupy i potwierdzajg skuteczno$¢ wypracowanego modelu dziatania.

Rok 2026 traktujemy jako nowy etap w rozwoju Grupy Ten Square Games, w ktérym wzrost staje sie gtéwng ambicjg catej
organizacji. Wiemy, w jakim kierunku chcemy sie rozwija¢. Mamy konkretne pomysty na nowe projekty oraz wypracowany sposaéb
ich realizacji. DoSwiadczenie zdobyte przy Trophy Hunter pozwolito nam zmieni¢ filozofie pracy nad produktami — szybciej
weryfikowac koncepcje, warunkowo skalowac inwestycje i podejmowac decyzje w oparciu o dane. Takie podejScie umozliwia
rozwijanie portfolio przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym oraz elastyczne dostosowywanie sie do zmiennych warunkdéw
rynkowych.

Planowana na 2026 rok premiera Medal Hunter jest kolejnym krokiem w realizacji naszej strategii. To nie tylko nowy tytut, lecz
takze element dalszej weryfikacji modelu, ktéry pozwala rozwija¢ portfolio w sposéb kontrolowany i uzalezniony od rzeczy-
wistych parametréw retencji oraz monetyzacji. Medal Hunter nie jest naszym ostatnim projektem rozwojowym - réwnolegle
pracujemy nad kolejnymi koncepcjami nowych produktéw, zaréwno w nowych segmentach, jak i w naszych najmocniejszych
obszarach dziatalnosci.

Realizacja strategii wzrostu oznacza gotowos$¢ do zwiekszonych inwestycji w rozwdéj nowych projektéw oraz ich skalowanie
marketingowe. W krétkim terminie moze to przetozyc¢ sie na wyzszy poziom kosztéw operacyjnych i przejSciowe obnizenie
rentownosci. Traktujemy jednak takie dziatania jako Swiadoma inwestycje w budowe wyzszego poziomu ptatnosci oraz dtugo-
terminowy wzrost skali dziatalnosci Grupy. Jestesmy Swiadomi, ze rozwéj nowych projektéw w dynamicznym i konkurencyjnym
otoczeniu wigze sie z naturalnym poziomem niepewnosci, dlatego decyzje o tempie i skali inwestycji pozostajg scisle uzaleznione
od osigganych parametréw, co pozwala zarzgdzac ryzykiem w sposéb kontrolowany i oparty na danych.

Tempo wprowadzania nowych inicjatyw bedzie dostosowane do naszych zasobdw organizacyjnych i mozliwosci finansowych.
Wzrost realizujemy odpowiedzialnie - tak, aby nie utraci¢ koncentracji na projektach, ktére buduja site Grupy.

Jestem przekonany, ze doswiadczenie, uporzgadkowane portfolio oraz wypracowany model dziatania tworzg dzi$ solidne
podstawy do dalszego wzrostu i budowania dtugoterminowej wartosci Ten Square Games.

Z wyrazami szacunku

Andrzej Ilczuk
Prezes Zarzadu Ten Square Games S.A.
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1.

PODSTAWOWE
INFORMACIJE

Grupa kapitatowa Ten Square Games S.A. sktada sie z jednostki dominujgcej oraz spoétek zaleznych. Ten Square
Games S.A. (dalej takze ,Jednostka dominujgca” lub ,TSG") powstata z przeksztatcenia spotki Ten Square Games Sp.
Z 0.0., Co zostato zarejestrowane przez Sgd Rejonowy w dniu 20 listopada 2017 roku.

Nazwa Ten Square Games
Forma prawna Spétka Akcyjna
Siedziba ul. Traugutta 45, 50-416 Wroctaw
Kraj rejestracii Polska
Podstawowy przedmiot dziatalnosSci dziatalnos¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych (58.21.7)
Organ prowadzacy rejestr Sad Rejonowy, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
KRS 0000704863
Numer statystyczny REGON 021744780
Numer Identyfikacji Podatkowej 8982196752
Czas trwania spotki nieoznaczony
Akcje Jednostki Dominujacej sg notowane na Nazwa TSGAMES
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych Nazwa / ticker na GPW TEN
od maja 2018 roku. Ponizej znajduja sie pod- Data debiutu 11052018
stawowe informacje zwigzane z notowaniami
gietd owymi: Rynek / segment GPW, rynek podstawowy
Sektor GPW Gry
Przynaleznos$¢ do indekséw WIG.GAMES, mWIG40, WIG
ISIN PLTSQGMO0016
Liczba akcji notowanych na GPW 6.476.000
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Na dzien 31.12.2025 roku sktad organéw zarzadzajgcych i nadzorujacych
jest nastepujacy:

Zarzad:
» Andrzej llczuk - Prezes Zarzady;
» Janusz Dziemidowicz - Cztonek Zarzadu;
» Magdalena Jurewicz - Cztonek Zarzadu.

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

Rada Nadzorcza:
» Rafat OlesiAnski — Przewodniczgcy 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 ciggu okresu sprawozdawczego oraz po nim, do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania finansowego,
nie byto zmian w sktadzie organu.
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Sktad akcjonariatu Jednostki dominujgce;j

AKCJONARIUSZ

liczba akgji

udziat w kapitale

liczba gtosow

é%} ten square_games

% udziat

na 23.03.2026 podstawowym na WZA w liczbie gtoséw

Porozumienie Akcjonariuszy 1969176 30,4% 1969176 30,4%
akcje wtasne nabyte przez Spétke 113135 18% 113135 18%
pozostali (w tym zaden podmiot nie posiada wiecej 4393689 678% 4393689 67.8%
niz 5% akgji) e e
RAZEM 6476000 100,0% 6476 000 100,0%
liczba akgji udziat w kapitale liczba gtosow % udziat

AKCJONARIUSZ

na31.12.2025 podstawowym na WZA w liczbie gtosow
Porozumienie Akcjonariuszy 1969176 30,4% 1969176 30,4%
akcje wtasne nabyte przez Spétke 116135 1,8% 116135 1,8%
pgzostali (yvtym zaden podmiot nie posiada wiecej 4390689 67.8% 4390689 67.8%
niz 5% akji) ' '
RAZEM 6476 000 100,0% 6476 000 100,0%

[1] Porozumienie akcjonariuszy Spétki z dnia 21.10.2019 roku dotyczgce prowadzenia trwatej polityki wobec Spétki i zgodnego wykonywania
praw gtosu z akcji Spétki (raport biezgcy nr 30/2019). Stronami porozumienia akcjonariuszy sg m.in. Fundacje Rodzinne zwigzane z Maciejem
Popowiczem oraz Arkadiuszem Pernalem, zatozycielami Spotki.

Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych Emitenta zinnymi podmiotami oraz okreslenie gtéwnych
inwestycji krajowych i zagranicznych, w szczegélnosci papieréw wartosciowych, instrumentéw finansowych,
wartosci niematerialnych i prawnych oraz nieruchomosci, w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego
grupg jednostek powigzanych, oraz opis metod finansowania.

Ponizszy schemat przedstawia powigzania Emitenta z innymi podmiotami wg stanu na 31.12.2025 roku oraz na
dzien publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu rocznego za 2025 rok:

‘%‘ ten square games

\’/

100% 100% 36.9%

y
PLAY COOL

GAMESTURE

RORTOS

ZOMBIE SPORT

GAMES SP. Z 0.0. S.R.L.

SP.Z0.0.
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W dniu 14 pazdziernika 2015 roku zostata zarejestrowana pierwsza spo6tka zalezna Play Cool Zombie Sport Games
Sp.zo.o.

Ten Square Games S.A. nabyto 100% udziatéw spotki Rortos S.r.l. w dniu 5 lipca 2021 roku, w wykonaniu postanowien
umowy zobowigzujgcej do sprzedazy zawartej w dniu 30 czerwca 2021 .

Ten Square Games S.A. nabyto 24,8% udziatéw spétki Gamesture Sp. z 0.0. w dniu 11 marca 2022 roku. 31 stycznia
2023 roku Ten Square Games S.A. nabyto 12% udziatéw spotki Gamesture Sp. z 0.0. (co zostato zarejestrowane
w sgdzie w dniu 17 marca 2023 roku) i posiada obecnie 36,9% udziatdw tej spotki.

Ten Square Games S.A.

Gtéwna spétka w Grupie, jednostka dominujgca. Spdtka od samego poczatku, tj. 2011 roku zajmuje sie produkcjg
i utrzymaniem tytutéw wedkarskich (Let's Fish, Fishing Clash) i mys$liwskich (Wild Hunt, Hunting Clash, Trophy Hunter).
Biuro spétki miesci sie we Wroctawiu i to stgd pracuje zdecydowana wiekszos$¢ pracownikdw. W strukturach Spoétki
znajdujg sie takze dziaty wspierajgce pozostate sptki z Grupy takie jak: Growth (marketing), R&D, Services, Backoffice.

Play Cool Zombie Sport Games Sp. z o.0.

Spotka zalezna powotana w celu masowej, szybkiej produkcji gier, ktérych model biznesowy opierat sie w catosci
na monetyzacji poprzez reklamy. Wraz z rozwojem branzy gamingowej i oczekiwaniem wyzszej jakosci gier przez
graczy, taki model biznesowy nie jest obecnie aktywnie wspierany, Spétka utrzymuje jedynie gry wyprodukowane
w poprzednich latach.

Rortos s.r.l.

Spétka dotgczyta do Grupy w 2021 roku. Jej produkcje to obszar symulatoréw lotnictwa — Real Flight Simulator,
Wings of Heroes, Airline Commander. Wraz z nabyciem udziatéw tej spotki Grupa rozszerzyta swojg obecnosé
w segmencie hobbystycznym dotgczajgc do wedkarstwa i myslistwa takze lotnictwo.

Gamesture Sp. z 0.0.

Spétka stowarzyszona specjalizujgca sie w grach social wars. Dla Grupy jest to szansa na rozszerzenie portfolio
o kolejny obszar rynku gamingowego.

Zmiany w trakcie 2025 roku:

Na dziern 30.09.2025 roku zostat przygotowany i zatwierdzony bilans zamkniecia spotki zaleznej Ten Square Games
Germany GmbH. Obecnie Grupa oczekuje na potwierdzenie zamkniecia rozliczen podatkowych, ktére musi zostac
wydane przez niemiecki urzad skarbowy oraz finalne wykreslenie z rejestru spétek. Likwidacja zostata przepro-
wadzona z intencji Jednostki dominujgcej oraz zgodnie z lokalnie obowigzujgcymi przepisami. Zamknieta spoétka
od ponad roku nie prowadzita dziatalnosci operacyjnej, stad jej zamkniecie nie miato wptywu na dziatalnos¢ Grupy.
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STRATEGIA GRUPY

2.1.
MODEL BIZNESOWY

Grupa Ten Square Games prowadzi dziatalnos¢ w segmencie gier mobilnych, obejmujgcym zaréwno model free-to-play,
jakiptatny model subskrypcyjny. Produkty Grupy oferowane sg poprzez najistotniejsze platformy mobilne - przede
wszystkim i0OS oraz Android - oraz poprzez portale internetowe.

Dwa najwieksze tytuty Grupy (Fishing Clash oraz Hunting Clash), a takze wiekszo$¢ starszych gier Jednostki
Dominujgcej Ten Square Games S.A., funkcjonujg w modelu free-to-play, w ktérym pobranie gry jest darmowe,
a gtébwnym mechanizmem monetyzacji sg dobrowolne zakupy wirtualnych débr w grach tzw. mikroptatnosci (ang.
in-app purchases - |AP).

Gry rozwijane przez wtoskg spétke Rortos s.r.l. (spdtke zalezng Ten Square Games S.A.) oparte sg natomiast w wiek-
szosci na modelu subskrypcyjnym. Do tej kategorii nalezg tytuty Real Flight Simulator oraz Real Combat Simulator.

Grupa posiada réwniez tytuty monetyzowane w modelu hybrydowym, tgczgacym mikroptatnosci z istotnym
komponentem reklamowym. W przypadku tych tytutéw przychody z reklam stanowig okoto 25-35% ich tgcznych
przychoddéw. Do tej kategorii zaliczajg sie m.in. Wings of Heroes, produkcji polsko-wtoskiej, a takze najnowszy tytut
Grupy - Trophy Hunter.

Istotnym elementem modelu biznesowego Grupy jest rowniez rozwdj wtasnej platformy sprzedazy bezposredniej
do konsumenta (Direct-to-Consumer — DTC). Za jej pomoca gracze dokonujg zakupdw w grach bezposrednio od
Grupy, z pominieciem zewnetrznych platform dystrybucyjnych. Celem tej inicjatywy jest ograniczenie kosztéw
prowizji pobieranych przez najwieksze platformy oferujgce zakupy w aplikacjach mobilnych oraz zwiekszenie
efektywnosci monetyzacji.

Na koniec 2025 roku platforma DTC byta dostepna w dwéch gtéwnych produktach Grupy - Fishing Clash oraz
Hunting Clash. Udziat ptatnosci realizowanych za posrednictwem tej platformy wynosit okoto 18,7% catkowitych
ptatnosci Grupy (stan na koniec grudnia 2025 roku).
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2.2.
CELE STRATEGICZNE

Nadrzednym celem strategicznym CGrupy Ten Square Games jest budowa zdywersyfikowanego portfela gier
mobilnych, zdolnego do generowania stabilnego i dtugoterminowego wzrostu przychoddéw oraz trwatej wartosci
dla Grupy w srednimidtugim horyzoncie czasowym, w warunkach dynamicznie zmieniajgcego sie i konkurencyjnego
rynku gier mobilnych.

Grupa koncentruje swojg dziatalnos¢ na segmencie gier hobbystycznych i symulacyjnych, w ktérym posiada
ugruntowane kompetencje projektowe, technologiczne i operacyjne. Portfolio Grupy obejmuje w szczegélnoscigry
z obszaru symulacjii aktywnosci hobbystycznych, w tym symulator wedkarstwa, gry o tematyce mysliwskiej oraz
symulatory lotu. Jednoczesnie, wraz z rozwojem najnowszych projektéw, Grupa stopniowo i w sposéb kontrolowany
testuje mozliwos¢ stopniowego rozszerzania zakresu dziatalnosci o powigzane segmenty rynku gier mobilnych.

Realizacja celu strategicznego opiera sie na:

1.

Rozwoju i utrzymaniu kluczowych tytutéw

Grupa koncentruje sie na utrzymaniu i dalszym rozwoju swoich najwiekszych tytutéw, charakteryzujgcych sie
dtugim cyklem zycia, wysokim zaangazowaniem graczy oraz skalowalnym modelem monetyzacji, ktére stanowig
fundament obecnych i przysztych przeptywdw pienieznych.

2. Tworzeniu nowych gier mobilnych

Istotnym elementem strategii Grupy jest samodzielne tworzenie nowych tytutéw, odpowiadajgcych na zmieniajgce
sie potrzeby i oczekiwania graczy oraz wzmacniajgcych portfolio produktowe Grupy.

Celowanych akwizycjach

Uzupetnieniem dziatar organicznych jest gotowosc¢ Grupy do realizacji selektywnych akwizycji, ktérych celem
jest dalsze wzmocnienie portfolio Grupy poprzez pozyskiwanie tytutéw, zespotdw lub technologii o wysokim
potencjale rozwojowym i spéjnych z dtugoterminowg strategig Grupy.

Rozwdj nowych tytutéw zaréwno w drodze dziatan organicznych, jak i poprzez akwizycje, ma na celu stopniowe
ograniczanie zaleznosci wynikéw finansowych Grupy od kondycji pojedynczych tytutéw oraz zapewnienie
mechanizmoéw do generowania powtarzalnego wzrostu wartosci Grupy. Jednoczesnie dzieki nowym tytutom
rozwijanym organicznie, jak i pozyskanym w drodze akwizycji Grupa planuje stopniowo poszerzac swojg obecnos¢
o kolejne segmenty rynku gier mobilnych, przy zachowaniu kontroli ryzyka operacyjnego. Przyktadami takiego
podejscia sg m.in. rozwoj projektu Medal Hunter, ktéry opiera sie o sprawdzong mechanike rozgrywki w innych
grach oraz akwizycja spotki Rortos s.r.l., ktéra pozwolita Grupie zaistnie¢ w segmencie symulatordéw lotow.
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2.3.
INWESTYCIJE STRATEGICZNE

Strategia Grupy Ten Square Games zaktada zdyscyplinowane i selektywne podejScie do alokacji kapitatu, ukierun-
kowane na realizacje dtugoterminowych celéw strategicznych oraz budowe trwatej wartosci dla akcjonariuszy.

Grupa dopuszcza realizacje selektywnych akwizycji, koncentrujgc sie na projektach i podmiotach wpisujgcych
sie w model operacyjny oraz obszary kompetencyjne Grupy. Przedmiotem zainteresowania sg w szczegdlnosci
zespoty lub projekty posiadajgce unikalne know-how w zakresie projektowania angazujgcej rozgryweki, sprawdzone
mechaniki oraz dogtebng znajomosc¢ okreslonych segmentéw rynku gier mobilnych. Potgczenie tych kompetencji
z doswiadczeniem Grupy w obszarze skalowania marketingu, analityki oraz budowy efektywnych mechanizmoéw
monetyzacji powinna umozliwi¢ relatywnie szybkie zwiekszenie skali dziatalnosci przejmowanych projektéw oraz
wygenerowanie wartosci dodanej dla Grupy.

Wydatki na marketing oraz rozwdj produktéw traktowane sg przez Grupe jako inwestycje wspierajgce wzrost
portfolio gier. Decyzje dotyczgce alokacji Srodkéw w tych obszarach podejmowane sg w oparciu o wewnetrzne
algorytmy, benchmarki rynkowe oraz zdefiniowane stopy zwrotu, zuwzglednieniem oczekiwanego zwrotu z inwestycji
w okreslonym horyzoncie czasowym oraz analizy ryzyk operacyjnych i rynkowych.

2.4.
POLITYKA DYWIDENDOWA

Grupa konsekwentnie realizuje polityke dzielenia sie wy-
pracowanymi srodkami z akcjonariuszami. Polityka Ten
Square Games S.A. w zakresie podziatu zysku przewiduje
dwie réwnorzedne formy dystrybucji Srodkéw: wyptate
dywidendy oraz skup akcji wtasnych, zgodnie z obowigzu-
jacymi przepisami prawa oraz w zakresie, w jakim Spotka
dysponuje odpowiednimi srodkami pienieznymi. Przyjeta
przez Ten Square Games S.A. polityka podziatu zysku
zaktada rekomendowanie przez Zarzad Spétki Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy przeznaczenia do 75%
skonsolidowanego zysku netto do podziatu pomiedzy
akcjonariuszy, z uwzglednieniem biezgcej sytuacji finan-
sowej Spotki, wynikéw z dziatalnosci operacyjnej oraz jej
potrzeb ptynnosciowych i inwestycyjnych zwigzanych
z realizacjg strategii.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Globalny rynek gier pozostaje jednym z najwiekszych i najszybciej rozwijajgcych sie segmentdéw rynku rozrywki
cyfrowej. Wedtug najnowszej prognozy Newzoo (https://newzoo.com/resources/blog/year-in-review-2025-to-date)
jegowartosé w 2025 roku osiggneta okoto 197 mld USD, co oznacza wzrost o 7,5% r/r. Dynamika ta stanowi rewizje
wczesniejszych szacunkow i jest efektem silniejszego niz zaktadano wzrostu wynikéw segmentéw PC oraz gier
mobilnych.

Segment gier mobilnych pozostaje najwiekszg czescig globalnego rynku gier. W 2025 roku wygenerowat on okoto
108 mld USD przychoddéw, co odpowiada wzrostowi o 7,7% r/r. Wartos¢ ta stanowita okoto 55% wartosci catego
rynku gier. Dla poréwnania, segment konsolowy odpowiadat za okoto 23% rynku, osiggajac wartos¢ 45 mld USD
(+4,2% r/r), natomiast gry PC wygenerowaty okoto 43 mld USD przychoddw, co oznacza wzrost o 10,4% rok do
roku i udziat na poziomie 22%.

Drugirok zrzedu wzrost segmentu gier mobilnych wskazuje na stopniowa stabilizacje rynku po okresie normalizacji
popytu nastepujgcym po pandemii COVID-19. Oczekiwany $rednioroczny wskaznik wzrostu (CAGR) dla rynku gier
mobilnych w latach 2025-2028 wynosi okoto 4,5%, przy prognozowanym CAGR dla catego rynku gier na poziomie
4,9%.

Jednoczesnie, wedtug danych zawartych w raporcie Nezwoo, obserwowane w 2025 roku tendencje wskazujg na
zmiane charakteru wzrostu rynku. Wzrost ten w coraz mniejszym stopniu wynika z szybkiego powiekszania bazy
graczy, a w wiekszym stopniu z pogtebiania zaangazowania uzytkownikdw w gry i ekosystemy, ktére juz znajg i cenia.
Czynnikiem wzrostu stajg sie dtugoterminowe zaangazowanie, sita ustalonych marek, zdolnos¢ do dtugoterminowej
monetyzacji oraz efektywne zarzgdzanie cyklem zycia tytutdw, a nie wytgcznie liczba premier nowych gier.
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NAJWAZNIEJSZE PRODUKTY

W czwartym kwartale, jak
nalezaty:

i w catym 2025 roku do najwazniejszych produktéw Grupy generujgcych przychody

» Fishing Clash — mobilna gra wedkarska w modelu F2P;

» Hunting Clash - mobilna gra mysliwska w modelu F2P;

» Wings of Heroes — mobilna gra lotnicza w modelu F2P;

» Real Flight Simulator — mobilna gra lotnicza w modelu subskrypcyjnym;

» Trophy Hunter — mobilna gra shooterska w modelu F2P.

GRA
MOBILNA FISHING CLASH

DATA soft launch: 06.2016

PREMIERY

global launch: 10.2017

Mobilna gra wedkarska. Gracze majg mozliwos¢ wziecia udziatu w sportowej rywalizacji pomiedzy
wedkarzamiw doskonatej grafice 3D. Od swojej premiery w pazdzierniku 2017 roku Fishing Clash
zbudowat pozycje najwazniejszej maobilnej gry wedkarskiej na Swiecie Fishing Clash jest najwiekszg
grag Grupy. Ten Square Games wspétpracuje z Major League Fishing, dzieki czemu gracze moga
doswiadczy¢ turniejowych emocji w czasie rzeczywistym w grze.

GRA

MOBILNA HUNTING CLASH
DATA soft launch: 11.2019
PREMIERY

global launch: 08.2020

Produkt kierowany do szerokiego grona graczy, skupiajgcy sie na kolekcjonowaniu i rywalizacji.
Gra charakteryzuje sie zaawansowang grafikg 3D oraz realistycznie animowanymi zwierzetami.
Gracz ma okazje zostac najlepszym mysliwym na Swiecie dzieki polowaniu na wiele gatunkéw
zwierzat oraz kolekcjonowaniu réznych rodzajéw broni.

W 2025 roku w grze wprowadzono istotne zmiany poprawiajgce jej funkcjonowanie oraz
zmieniajgce charakter gry na bardziej dynamiczny.
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GRA
MOBILNA WINGS OF HEROES

DATA soft launch: 08.2023

PREMIERY

global launch: 10.2023

Grasamolotowa osadzona w czasie Il wojny Swiatowej, w ktérej gracze majg szanse wzig¢ udziat
w bitwach rozgrywanych w czasie rzeczywistym. Gracze korzystajg z najbardziej kultowych
samolotéw danej epoki i odkrywaijg lokacje inspirowane prawdziwymi miejscami, w ktérych
toczyty sie historyczne bitwy. Gracze Wings of Heroes mogg poczu¢ prawdziwag akcje, rywalizujgc
miedzy sobag.

W 2025 roku kontynuowano rozwéj gryiistotnie rozbudowano jej gtebie. Kluczowym elementem
rozwoju gry byto wprowadzenie nowych angazujgcych trybdéw rozgrywki.. Gra w opinii Spotki
ma przed sobg dalszy potencjat wzrostu i intensywnie rozwijana, moze stac sie najlepszg gra
w swojej kategorii dostepna na rynku.

GRA

MOBILNA REAL FLIGHT SIMULATOR
DATA soft launch: 01.2019

PREMIERY

global launch: 07.2019

Real Flight Simulator to zaawansowany symulator lotniczy na urzadzenia mobilne, ktéry
oferuje graczom realistyczne doSwiadczenie latania. Gra oferuje szeroki wybdér samolotdw,
szczegbtowe lotniska, dynamiczne warunki pogodowe, tryb wieloosobowy, system Virtual Airlines
oraz interaktywna kontrole ruchu lotniczego (ATC) umozliwiajgca zarzadzanie ruchem w czasie
rzeczywistym. RFS dziata w modelu subskrypcyjnym. Dzieki cotygodniowym aktualizacjom gra
dostarcza graczom stata wartos$¢, rozwijajac sie w oparciu o aktywny feedback spotecznosci

- poprzez kanaty spotecznosciowe, Alpha Testeréw oraz dedykowane ankiety. Dzieki stale
rozwijanym funkcjom oraz rosnacej spotecznosci graczy, Real Flight Simulator pozostaje
kluczowym filarem strategii Grupy w segmencie symulatoréw lotniczych, a jego dalszy rozwdj
stanowi istotny element dtugoterminowej ekspansji w tej kategorii.

GRA

MOBILNA TROPHY HUNTER
DATA soft launch: 07.2025
PREMIERY

globallaunch: 07.2025

Trophy Hunter to dynamiczna gra zrecznosciowa osadzona w Swiecie towieckim, taczaca
realistyczng oprawe z rywalizacyjnym modelem rozgrywki. Rdzen gry opiera sie na precyzji
strzatu, refleksie i podejmowaniu szybkich decyzji w trzyrundowych pojedynkach. Tytut oferuje
rozbudowany system progresji oraz silne elementy spotecznosciowe.

Od globalnej premiery w lipcu 2025 roku gra byta systematycznie rozwijana poprzez rozszerzanie
liczby lokacji i funkcjonalnosci wspierajgcych dtugoterminowe zaangazowanie graczy. Produkt
funkcjonuje w modelu free-to-play z mikroptatnosciami oraz reklamami wideo.
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WYBRANE DANE FINANSOWE

PLN EUR
za okres za okres za okres za okres
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2024
Z CALKOWITYCH DOCHODOW -31.12.2025 -31.12.2024 -31.12.2025 -31.12.2024
Ptatnosci 352349651 398136 040 83156 247 92499428
Przychody 361903386 386453121 85410976 89785122
Koszt wtasny sprzedazy 61631940 66321422 14545440 15408536
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 87700289 76240949 20697699 17713152
Zysk (strata) brutto 85617513 74101949 20206153 17216196
Zysk (strata) netto 76963 750 67077028 18163823 15584087
EBITDA 100492973 94196 249 23716835 21884729
EBITDA skorygowana 98154937 109734349 23165047 25494714
PLN EUR
za okres za okres za okres za okres
SKONSOLIDOWANY RACHUNEK 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2024
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH -31.12.2025 -31.12.2024 -31.12.2025 -31.12.2024
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 97 936 267 113883393 23113440 26 458667
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -18775719 -17595 267 -4431162 -4087930
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -103 225739 -117060919 -24361781 -27196 905
PLN EUR
SKONSOLIDOWANY BILANS 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024
Aktywa trwate 194253018 206435574 45958553 48311625
Aktywa obrotowe 178789 881 210414131 42300111 49242717
Kapitat wtasny 220367 790 243263256 52137079 56930320
Zobowigzania dtugoterminowe 7090393 25410058 1677525 5946 655
Zobowigzania krétkoterminowe 145584716 148176 391 34444060 34677367
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PLN EUR
za okres za okres za okres za okres
JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2024
Z CALtKOWITYCH DOCHODOW -31.12.2025 -31.12.2024 -31.12.2025 -31.12.2024
Ptatnosci 290588815 348812357 68580387 81039997
Przychody 300222168 337178170 70853905 78337013
Koszt wtasny sprzedazy 42994389 48237971 10146887 11207186
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 80495123 70741147 18997 244 16435376
Zysk (strata) brutto 88148596 75806241 20803501 17612156
Zysk (strata) netto 83635797 72694774 19738459 16889 265
EBITDA 84966 643 79548546 20052 545 18481610
EBITDA skorygowana 82572292 95052534 19487 466 22083670

PLN EUR
za okres za okres za okres za okres
JEDNOSTKOWY RACHUNEK 01.01.2025 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2024
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH -31.12.2025 -31.12.2024 -31.12.2025 -31.12.2024
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 85994867 100520151 20295211 23361870
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -17 415469 -16 532094 -4110136 -3848823
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -92971 569 -109581 357 -21941 747 -25459169

PLN EUR
JEDNOSTKOWY BILANS 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024
Aktywa trwate 242320467 245043741 57330889 57347002
Aktywa obrotowe 146761999 181631338 34722597 42506 749
Kapitat wtasny 246128702 259688832 58231884 60774358
Zobowigzania dtugoterminowe 4706074 24178857 1113416 5658520
Zobowigzania krétkoterminowe 138247690 142807 390 32708186 33420873
KURS EUR/PLN 2025 2024
dla danych bilansowych 4,2267 4,2730
dla danych rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywaéw pienieznych 4,2372 4,3042

Do przeliczenia danych bilansowych uzyto kursu Sredniego NBP na dzieri bilansowy.

Do przeliczenia pozycji sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz rachunku przeptywéw pienieznych uzyto kursu
bedgcego Srednig arytmetyczna kurséw NBP obowigzujgcych na ostatni dzieri poszczegdlnych miesiecy danego
okresu.
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5.1.
KOMENTARZ DO WYNIKOW - .
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

Zarzad Jednostki Dominujgcej dokonuje analizy tgcznej w oparciu o dane skonsolidowane, z uwagi na fakt, ze dane
jednostkowe i skonsolidowane dla Ten Square Games S.A. oraz dla Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. sg
podobne do siebie (zachowane trendy dla poszczegdlnych pozycji wynikowych).

W 2021 roku nastapito nabycie Spétki zaleznej Rortos, co zmienito istotnie wartos¢ udziatdéw w sprawozdaniu
jednostkowym oraz wartos¢ wartosci niematerialnych w sprawozdaniu skonsolidowanym w Linii ze wzrostem
zobowigzania z tytutu nabycia oraz wyptywu gotéwki. Jednakze transakcja ta nie miata az tak istotnego wptywu
na Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw, stad Jednostka Dominujgca zdecydowata sie opisywac dalej dane
skonsolidowane.

Zarzad Jednostki Dominujgcej, monitorujgc sytuacje Ten Square Games oraz zarzgdzajgc Grupa, nie postrzega
niegotéwkowych ksiegowan (plan motywacyjny oraz odraczanie w czasie przychodu) jako majacych jakikolwiek
wptyw na dziatalno$¢ operacyjng, dlatego tez analizuje wyniki finansowe i planuje dziatania operacyjneistrategiczne
nie uwzgledniajgc ich. Dlatego tez Zarzad Spotki zdecydowat o:

» analizowaniu przychodéw poprzez ,Ptatnosci’, ktére bazujg na rzeczywistych ptatnosSciach dokonywanych
w danym okresie przez uzytkownikéw i w catosci przektadajg sie na generowanie przeptywoéw pienieznych,
a nie uwzgledniajg efektu rozpoznawania w czasie przychodéw z tytutu sprzedazy wirtualnej waluty oraz
wirtualnych débr trwatych. Analizowanie przychoddéw (czyli ptatnosci skorygowanych o wptyw ich odraczania
i rozpoznawana w czasie) mogtoby prowadzi¢ do catkowicie btednych wnioskéw z punktu widzenia zachowania
uzytkownikéw w grze i zarzgdzania dalszym rozwojem gry;

» wprowadzeniu wskaznika ,EBITDA skorygowana", ktéry jest kluczowym wskaZnikiem odzwierciedlajgcym wyniki
operacyjne Spotki oraz Grupy.
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PODZIAt SKONSOLIDOWANYCH PLATNOSCI NA GRY PO KWARTAtACH

GRA 102024 202024 302024 402024 102025 202025 302025 4Q2025
Fishing Clash 61219111 59597431 62158791 59644358 52643140 48709762 47133542 49047847
Hunting Clash 23732405 22109844 22979316 21353423 18637608 15227407 14568690 15295131
Wings of Heroes 2922235 3494706 5638924 7086439 7291234 6294386 8397619 9800011
Real Flight Simulator 4959726 4760818 5468430 5238091 5297592 5193527 5469157 5180558
Trophy Hunter - — - 7374 29697 43177 3185012 10198650
Let's Fish 1732040 1763927 1609632 2227217 2024803 2190763 2274784 2233739
Wild Hunt 2209336 2033024 1898167 2258507 1999937 1700447 1648248 1661653
Airline Commander 2204710 1900010 1894589 1590837 2018051 1581136 1821185 1455311
pozostate 681137 570234 658 639 532612 519365 455013 495000 626 469
RAZEM PLATNOSCI 99660 700 96229994 102306488 99938858 90461 427 81395618 84993237 95499 369
\F,’Vrg’;*s‘gd(ggggjﬁa“g’le) 2725192 11355271 2093391 1518240 1000827  -2991836 1205454 975513
\f’vrgggf’ad(gﬂrrggégny 3182710 3124214 -6234054 -4063695 5190738 6031370 4185657 -4092 962
RAZEM PRZYCHODY 100118218 97998937 93979043 94356 923 96 652 992 84435152 90384348 90430894

[1] pod pojeciem ptatnosciGrupawykazuje przychody niepomniejszone o przychéd odroczony w czasie (tj. w przypadku mikroptatnosci sa to ptatnosci
dokonane przez uzytkownikéw w trakcie wskazanego okresu). Kwota przychodu odroczonego w czasie wynika z szacunku niewykorzystania
wirtualnejwaluty oraz trwatych wirtualnych débr przez aktywnych graczy dokonanego na dzien bilansowy. Kwota tak odroczonego przychodu
jest wykazywana w sprawozdaniu finansowym w pozycji bilansowej ,rozliczenia miedzyokresowe przychodéw".

MAU (SREDNIA MIESIECZNA LICZBA AKTYWNYCH GRACZY) DLA GtOWNYCH GIER

GRA 102024 202024 302024 402024 102025 2Q2025 302025 402025

Fishing Clash - MAU @

(érednia w okresie) 2425073 2901837 3403986 2605102 2396660 2586680 2344912 2140871

Hunting Clash - MAU

(érednia w okresie) 3529644 2937882 2008982 1795672 1664310 1748071 1559301 1502752
Wings of Heroes - MAU

(¢rednia w okresie) 341010 250631 294502 284703 279340 282915 444964 444 485
Real Flight Simulator - MAU

(érednia w okresie) 539607 679 394 600993 517675 539062 761 846 604002 737 360
Trophy Hunter - MAU o - - o - _ 502715 1013410

(érednia w okresie)

Airline Commander - MAU

(érednia w okresie) 2318338 2038731 2084351 1930847 2597545 2006224 2261362 1493568

Evergreen - MAU

(érednia w okresie) 922 365 789687 726737 680426 609349 454196 395110 399 744

[2] Evergreen - Let's Fish i Wild Hunt
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Z perspektywy catej Grupy TSG 2025 rok uptynat pod znakiem duzej niepewnosci i zmiennosci na rynkach globalnych,
finansowych, walutowych. Intensywnie zmieniajgce sie trendy konsumenckie, pojawiajgce sie nowe technologie
imozliwosci promowania swoich tytutéw powodujg coraz wiekszg konkurencje w sektorze gamingowym i wymagaja
od producentéw gier nieustannych zmian w swoich procesach/grach.

Grupa zamyka 2025 rok z ptatnosciami na poziomie 352,3 mln PLN, co jest poziomem nizszym niz rok wczesniej,
kiedy ptatnogci wyniosty 398,1 mln PLN (spadek 0 11,5%).

Jednoczesnie grupa jest eksporterem swoich produktdw na caty Swiat, jedynie ok. 6% ptatnoscijest generowanych
na terytorium Polski, stad na nominalny poziom ptatnosci wyrazony w ztotéwkach istotny wptyw ma poziom
kurséw walutowych - gtéwnie USD/PLN i EUR/PLN. Kurs USD/PLN jak i w mniejszym stopniu EUR/PLN w trakcie
2025 roku znajdowat sie istotnie ponizej poziomu z 2024 roku. Grupa, jako eksporter swoich ustug, wykazuje tym
samym nizsze przychody niz miatoby to miejsce przy zastosowaniu kurséw z 2024 roku.

Srednie kursy miesieczne
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Szczegbtowy opis trendéw i wydarzen w gtéwnych produktach Grupy — w tym opis globalnej premiery najnowszego
tytutu, gry Trophy Hunter — zostat umieszony w nocie nr 8 (,Zwiezty opis istotnych dokonar lub niepowodzen
emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzer dotyczacych emitenta”).
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WYSZCZEGOLNIENIE 102024 202024 302024 402024 102025 202025 302025 4Q2025

Amortyzacja - koszty
zakoriczonych prac 2599617 2622130 2172943 2138220 2063508 2114471 2254787 2225742
rozwojowych (gtéwnie gry)

Amortyzacja

~ pozostate aktywa 1256589 975024 950256 954225 596 355 540929 533119 531907
Wynagrodzenia oraz ustugi

podwykonawcéw 13365280 11065615 11801 284 11200038 11191466 11110084 11184748 11862333
Ttumaczenia 573512 498240 457376 345224 317 254 350529 394904 338603
Outsourcing modeli 3D 289639 430986 203963 133912 93338 103677 81876 67324
Pozostate 1402657 1583504 1505483 1521211 1499932 1354189 1236883 1449597

Koszt wytworzenia produktéw
na wtasne potrzeby jednostki -97 504 -1312148 -1305363 -1010491 -748 935 -777974 -58311 -280395
(kapitalizacja)

RAZEM KOSZT
WYTWORZENIA 19389790 15863351 15785942 15282339 15012918 14795905 15628006 16195111
SPRZEDANYCH UStUG

Koszt wytworzenia sprzedanych ustug $ciéle zalezy od liczby otwartych projektéw (gier) i fazy, w ktérej sie znajduja.
Pod datg 30.06.2025 roku Grupa zakonczyta kapitalizacje Trophy Hunter, co oznacza, ze od 1.07.2025 roku Grupa
niejako podwadjnie obcigza wynik — zaréwno poprzez wykazywanie kosztow biezgcych wynagrodzen zespotu, jak
iprzezamortyzacje tego tytutu. Przed tg datg koszty produkcji gry w ogéle nie obcigzaty kosztéw wytworzenia. Jest
to gtéwna przyczyna wzrostu kosztéw wytworzenia w drugim pétroczu 2025 roku w poréwnaniu do poprzednich
okresow.

Historycznie znaczgco 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
ttumaczen (wykorzystywanie wtasnych narzedzi wspieranych przez rozwdj sztucznej inteligencji) oraz produkgji

modeli 3D, ktére w wiekszej czesci wytwarzane sg samodzielnie.

Warto réwniez zauwazy¢, ze od 3. kwartatu 2024 roku Grupa nie amortyzuje takze czesci starszych gier spotki

Rortos, stad takze spadek w tej pozycji.
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PODZIAt SKONSOLIDOWANYCH KOSZTOW SPRZEDAZY PO KWARTALACH

WYSZCZEGOLNIENIE 102024 202024 302024 4Q2024 102025 202025 302025 4Q2025
Koszty sprzedazy 54950259 51954122 55896 498 53049158 44823513 39142065 47193660 56907 892
marketing: 19807135 19357945 24714879 22658472 15602094 12727 474 20063875 30033925
- Fishing Clash 11245527 10498662 15322183 11 386 040 8151812 7565442 6521 755 7126171
- Hunting Clash 7728250 7716 786 6284059 7938295 4402922 2796 268 2701450 2212171
- Airline Commander 0 11791 92939 61 965 55156 200117 6099011 15011498
-Wings of Heroes 833358 1130706 3013752 3254840 2992203 2165648 4741 660 5667368
- pozostate tytuty 0 0 1946 17 332 0 0 0 16 716
prowizje 28370749 26426711 24978911 24605279 23804627 20151 644 21280912 20958262
revenue share 337715 344101 287231 346821 362608 365433 379713 347075
wynagrodzenia, ustugi
podwykonawcow 4599678 4165443 4606542 4214237 4117114 4608593 4330706 4267572
ustugi badania rynku gier
mobitnych 187 284 156 227 74907 68842 69453 70677 161119 161119
pozostate 1647698 1503695 1234028 1155507 867617 1218244 977335 1139939

Na poziom kosztéw sprzedazy wptywa gtéwnie poziom naktadéw marketingowych oraz poziom prowizji, ktére sg
w petni uzaleznione od poziomu ptatnosci.

W zakresie wydatkéw marketingowych Grupa odnotowata znaczgcy wzrost kosztéw w drugim pétroczu 2025
roku — niemal 77% wiecej niz w pierwszym poétroczu 2025 roku - co jest gtéwnie zwigzane z premierg gry Trophy
Hunter, ktéra miata miejsce na poczatku lipca 2025 roku. Gra osigga dobre kluczowe parametry, stad wydatki na
marketing byty sukcesywnie skalowane od lipca do grudnia 2025 roku. Kolejng gra, w ktérej wydatki zostaty istotnie
podniesione jest Wings of Heroes, tu takze poprawiajgce sie parametry gry pozwolity na zwiekszenie budzetu
marketingowego, co w dtuzszej perspektywie powinno sie przetozy¢ na wzrost wynikéw Grupy.

Natomiast w zakresie prowizji od ptatnosci, poprzez:

» promocje wtasnego kanatu direct-to-consumer, czyli TSG Store, ktéry charakteryzuje sie Srednio nizszymi
kosztami prowizji od wiodgcych sklepéw Google i Apple;

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

Stosunek procentowy prowizji do ptatnosci udato sie istotnie obnizy¢. Historycznie standardowg stawka prowizji
byto 30% kwoty ptatnosci, obecnie (2025 rok) dla tytutdéw, ktére posiadajg sklep w swojej ofercie wynosion 22,5%
dla Fishing Clash oraz 25,3% dla Hunting Clash. Pozostate tytuty nie posiadajg wdrozonego sklepu wtasnego,
a dodatkowo najnowszy tytut — Trophy Hunter - jest monetyzowany réwniez w modelu reklamowym, z ktérego
pochodzi okoto 25% przychodéw, a ten model nie jest obarczony prowizjg od ptatnosci. Szerszy opis dziatan
podejmowanych w ramach promocji TSG Store zostat opisany w nocie nr 8.
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PODZIAt SKONSOLIDOWANYCH KOSZTOW OGOLNEGO ZARZADU PO KWARTAtACH

WYSZCZEGOLNIENIE 1Q2024 202024 302024 402024 1Q2025 202025 302025 402025
"f\ff;;y powtarzalne, 6287713 6905113 6453532 6554225 6086 580 5996171 5405 440 6029013

wynagrodzenia, ustugi
podwykonawcéw 3039408 3011205 3081199 2749388 2826448 2924104 2689671 2563845
Jednostki Dominujacej

koszty utrzymania
spotek zaleznych 926 234 1023526 1000437 1205538 949065 869616 828430 1005639

wynajem biura
i utrzymanie biura - 560856 704560 674137 749190 677914 590001 572201 586623
Jednostka Dominujgca

pozostate 1761214 2165822 1697760 1850109 1633153 1612450 1315139 1872905
koszty jednorazowe/ -
niegotéwkowe, w tym: 1221364 153162 229743 168629 296 636 979857 643053 234768
koszty programu

motywacyjnego 1531618 153162 229743 211893 306 249 979857 643053 -234768
koszty M&A -310254 0 0 -43 264 -9613 0 0 0
RAZEM KOSZTY

OGOLNEGO ZARZADU 7509077 7058275 6683 275 6722854 6383216 6976 028 6048493 5794245

Koszty ogdlnego zarzadu — w tym w szczegdlnosci powtarzalne koszty — pozostawaty na stabilnym poziomie przez
caty analizowany okres. Jest to efekt silnej restrukturyzacji, ktéra miata miejsce w 2023 roku.

W zakresie nietypowych kosztow, w trakcie drugiego kwartatu 2025 roku, Grupa rozpoznata pierwszy raz koszt
nowego programu motywacyjnego na lata 2025-2029 (670 tys. PLN wykazane w kosztach ogdlnego zarzadu).
Koszt wykazany w 20Q 2025 dotyczyt de facto okresu 1-6.2025, jednakze z uwagi na uchwalenie programu dopiero
w maju 2025 roku, koszt ten zostat wykazany zbiorczo w drugim kwartale. W trzecim kwartale wykazany koszt
odpowiadatjuz ,standardowemu” poziomowi kosztédw obu trwajgcych programéw motywacyjnych,a w czwartym
kwartale 2025 roku Grupa uwolnita czes¢ rezerwy kosztowej z uwagi na obnizenie oczekiwanego progu realizacji
programu. Szerszy opis programu znajduje sie w nocie ,Programy motywacyjne" w skonsolidowanym ijednostkowym
sprawozdaniu finansowym.
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UZGODNIENIE WYNIKU OPERACYJNEGO DO WSKAZNIKA EBITDA SKORYGOWANA
PO KWARTAtACH

WYSZCZEGOLNIENIE 102024 202024 302024 402024 102025 202025 302025 402025
ggz’:;g/f::tgg}?)sc' 19108496 23278311 15606945 18247197 30618819 23661566 21677546 11742357
2225{2%?@}555\,%@) 4505560 4428755 3953275 3873425 3173305 3113215 3280113 3226052
8ffaitsﬁvtaﬁggiitrwatei 0 0 0 1194285 0 0 0 0
EBITDA 23614056 27707066 19560220 23314907 33792124 26774781 24957659 14968409

niegotéwkowy
wptyw programu 2854621 311924 441425 369 466 495000 1605476 1050237 -307479
motywacyjnego

wynik (przychéd minus
prowizje) odroczony 2150783 1100237 1594588 1212215 -500670 2485739 -1015236 722306
W czasie - consumable

wynik (przychéd minus
prowizje) odroczony -819 647 -1775914 4919341 3532579 -3267444 -3820779 -2912650 3137077
w czasie - durable

koszty potencjalnych

i zrealizowanych

akwizycji (M&A) -310254 0 0 -43264 -9613 0 0 0
oraz przeglad opcji

strategicznych

EBITDA skorygowana 27489559 27343313 26515574 28385903 30509397 27045217 22080010 18520313

2024 rok charakteryzowat sie ustabilizowaniem wynikéw bez znacznych wahan miedzy kwartatami. Lepszy wynik
na poziomie skorygowanej EBITDA w 1. kwartale 2025 roku to gtéwnie efekt nizszych naktadéw marketingowych
w marcu 2025 roku. Drugi kwartat to kontynuacja nizszych wydatkdw marketingowych w grach Fishing Clash
i Hunting Clash, co ma jednak swoje przetozenie w postacinizszych ptatnosci w kolejnych okresach dla tych tytutéw.
Trzeci i w szczegélnosci czwarty kwartat 2025 roku to istotna inwestycja w marketing Trophy Hunter. W trzecim
kwartale 2025 roku byto to ponad 6 mln PLN (przy ptatnosciach w tym okresie 3 mln PLN), a w czwartym kwartale
2025 roku 15 mln PLN (przy ptatnosciach w tym okresie 10 mtn PLN). W poprzednich okresach sprawozdawczych
taka sytuacja nie miata miejsca.. Wydatki na marketing nowego tytutu to gtéwna przyczyna spadku wartosci
skorygowanej EBITDA w drugiej potowie 2025 roku.

Krétkoterminowo wyzsze naktady obnizajg wynik, jednak w dtuzszej perspektywie powinny wygenerowac wyzsze
ptatnosci w kolejnych okresach dla tej gry i przetozy¢ sie na wzrost wskaznika skorygowanej EBITDA.

Grupa zamyka 2025 rok z zyskiem netto réwnym 77 mln PLN w poréwnaniu do zysku netto na poziomie 67,1 mln
PLN w 2024 roku. Wptyw na lepszy wynik majg w sporej mierze niegotéwkowe ksiegowania odraczania przychodu
(i powigzanego kosztu), ktére w 2024 roku pomniejszaty wynik 0 11,9 mln PLN, a w 2025 roku powiekszajggo 0 5,2
mln PLN.
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5.2.
KOMENTARZ DO WYNIKOW -
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE)

Grupa zamyka 2025 rok z sumg bilansowg réwng 373 mln PLN, co oznacza spadek 0 11% r/r.

Po stronie aktywdw trwatych najwieksza zmiana miedzy 31.12.2025 roku a 31.12.2024 roku jest spowodowana
amortyzacja gier oraz wycenga bilansowg aktywdw zwigzanych z wtoska spétkg Rortos. W przypadku aktywdw
obrotowych Grupa odnotowata istotny spadek sumy (-15%), co jest gtéwnie zwigzane ze spadkiem posiadanych
$rodkéw pienieznych 0 23,4 mln PLN (-16%). Zmiana ta wynika gtéwnie z wyptaty rekordowej kwoty dywidendy 100
mln PLN pod koniec czerwca 2025 roku. Pozycja gotéwkowa w znacznej mierze zostata juz odbudowana, poniewaz
Grupa na biezgco generuje dodatnie przeptywy pieniezne.

Omawiajgc strukture pasywow, w trakcie 2025 roku nastagpit spadek kapitatéw wtasnych (-22,9 mln PLN) zwigzany
z wyptatag dywidendy, odbudowany czeSciowo wynikiem netto z tego okresu. Spadek pozycji pozostatych dtugoter-
minowych zobowigzan z kwoty 15,7 mln PLN do O PLN zwigzany jest z reklasyfikacjg tego zobowigzania do czesci
krétkoterminowej, a dotyczy to wyptaty ostatniej czesSci earn-out dla bytych wtascicieli Rortosa, ktéra powinna
mie¢ miejsce w trakcie drugiego kwartatu 2026 roku (w drugim kwartale 2025 roku zostat natomiast wyptacony
earn-out za 2024 rok).

W omawianym okresie takze pozycja ,Zobowigzania z tytutu umdw z klientami" ulegta zmniejszeniu o 9,6 mln PLN,
co jest zwigzane z realizacjg w wiekszym stopniu odroczonych przychodéw niz w poprzednich okresach.

Pozostate pozycje bilansowe ulegaty nieznacznym wahaniom - brak nietypowych, jednorazowych zdarzen
w omawianym okresie.

Grupa (i Jednostka Dominujgca) posiada wysokg ptynnos¢ finansowa, a jej wszystkie zobowigzania sg regulowane
terminowo. Grupa nie odnotowuje takze istotnych probleméw ze sptywem naleznosci.

5.3.
KOMENTARZ DO WYNIKOW - ) _
SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLtYWOW PIENIEZNYCH

Grupa posiada wysokg zdolnos$¢ generowania gotéwki. Poziom przeptywdéw operacyjnych wygenerowany w trakcie
2025 roku wyniést 97,9 mln PLN, podczas gdy skorygowana EBITDA za ten sam okres wyniosta 98,2 min PLN. Grupa
jest w stanie na biezgco finansowac swojg dziatalnos¢ oraz planowac dalsze inwestycje.

Po stronie dziatalnosci inwestycyjnej, Jednostka Dominujgca zaptacita w 2Q 2025 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. W trakcie 3Q 2025 Grupa wptacita do funduszu inwestycyjnego kolejng transze srodkéw w wysokosci
1,2 mln PLN.

W dziatalnosci finansowej wykazano wyptate dywidendy w wysokos$ci 100 mln PLN oraz ptatnosci (+odsetki)
leasingowe zwigzane z wynajmowanym biurem.
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INFORMACJE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH/
UStUGACH WRAZ Z OKRESLENIEM WARTOSCIOWYM
| ILOSCIOWYM ORAZ UDZIALEM POSZCZEGOLNYCH
PRODUKTOW/UStUG ORAZ OKRESLENIEM ZMIAN

W TYM ZAKRESIE W DANYM ROKU OBROTOWYM

Grupa skupia sie na dystrybucji gier w modelu F2P (Free-2-Play), a przychody z gier sg generowane gtéwnie przez
mikroptatnosci w grze (blisko 92% przychodéw). W gry Grupy gra kilka milionéw os6éb, Grupa nie identyfikuje
kluczowych odbiorcéw, dla ktérych wystepowataby koncentracja przychoddéw.

Dodatkowo, Grupa nie ewidencjonuje liczby sprzedanych produktéw, a jedynie wartoSciowe ujecie sprzedazy.
Miarg pozwalajgca na okreslenie popularnosci produktu jest, w opinii Zarzadu, poziom generowanych ptatnosci
dokonywanych przez aktywnych graczy oraz MAU, czyli liczba miesiecznie aktywnych uzytkownikéw. Obie te

miary zostaty zaprezentowane i oméwione w pkt 4.1 ,Komentarz do wynikéw — skonsolidowane sprawozdanie
z catkowitych dochodow™.
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INFORMACIJE O RYNKACH ZBYTU, Z PODZIALEM NA
RYNKI KRAJOWE | ZAGRANICZNE ORAZ INFORMACIJE
O ZRODtACH ZAOPATRZENIA W MATERIALY DO
PRODUKCIJI, W TOWARY I UStUGI, Z OKRESLENIEM
UZALEZN[ENIA OD JEDNEGO LUB WIECE)
ODBIORCOW | DOSTAWCOW

Grupa dokonuje przypisania ptatnosci od uzytkownika do kraju (@ potem kontynentu) na podstawie dostepnych
raportéw sprzedazowych na wybranych platformach dystrybucji.

DANE SKONSOLIDOWANE

REGION ptatnosci udziat ptatnosci udziat

01-12.2025 w ptatnosciach 01-12.2024 w ptatnosciach

01-12.2025 01-12.2024

Ameryka Pétnocna 148045000 42,0% 162720517 40,9%
Europa 150851418 42,8% 177 469 470 44,6%
w tym Polska 20956 442 59% 24 277 855 6,1%
Azja 34104184 9,7% 36227233 9,1%
Ameryka Potudniowa 10031 385 2,8% 11320392 2,8%
Australia i Oceania 6625952 1,9% 7463586 1,9%
Afryka 2691712 0,8% 2934842 0,7%
RAZEM PLATNOSCI 352349651 100,0% 398136 040 100,0%
Przychéd odroczony w czasie (consumable) -1761068 N/D -7692094 N/D
Przychéd odroczony w czasie (durable) 11314803 N/D -3990825 N/D
RAZEM PRZYCHODY 361903 386 N/D 386453121 N/D
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Produkty Grupy sa sprzedawane globalnie gtéwnie poprzez sie¢ sklepdw z aplikacjami mobilnymi (Google Play,
AppStore) oraz z wykorzystaniem kanatéw przegladarkowych. Ptatnosci sg dokonywane przez osoby fizyczne,
natomiast Grupa otrzymuje zagregowang kwote od swoich posrednikéw (np. sklepu Google Play). Grupa posiada
zawarte umowy ramowe z posrednikami, ktére zostaty zawarte na warunkach rynkowych. Udziat agregatorow
w ptatnosciach prezentuje tabela ponizej.

DANE SKONSOLIDOWANE

KONTRAHENT ptatnosci udziat ptatnosci udziat
01-12.2025 w ptatnosciach 01-12.2024 w ptatnosciach

01-12.2025 01-12.2024

Google Inc. 164 269040 46,6% 205757018 51,7%
Apple Distribution International 96974272 27,5% 127199268 31,9%
Appcharge Ltd. 28592269 8,1% 1332648 0,3%
Xsolla Inc. 19548129 5,5% 46087 764 116%
Adyen N.V. 19456950 5,5% 414537 0,1%
pozostali 23508991 6,7% 17 344805 4,4%
RAZEM PLATNOSCI 352349651 100,0% 398136 040 100,0%
Przychéd odroczony w czasie (consumable) -1761068 N/D -7692094 N/D
Przychéd odroczony w czasie (durable) 11314803 N/D -3990825 N/D
RAZEM PRZYCHODY 361903 386 N/D 386453121 N/D

Koszty ponoszone przez Grupe obejmujg koszty produkcji, utrzymania, dystrybucji oraz marketingu gier. Koszty
produkcji i utrzymania tytutéw to w wiekszosci wynagrodzenia dla pracownikéw oraz wspoétpracownikéw. Koszty
dystrybucji to prowizje dla posrednikéw (sklepdw mobilnych, agregatoréw ptatnosci takich jak Google Play czy
AppStore). Koszty marketingu dotyczg kosztéw kampanii marketingowych realizowanych przez posrednikéw
takich jak Meta, Applovin czy Google Adwords. W zadnym z tych przypadkéw Grupa nie ma obowigzku wspdtpracy
z danym podmiotem (brak podpisanych umoéw dtugoterminowych, wspétpraca oparta kazdorazowo na zleceniach)
i w zwigzku z tym Grupa nie identyfikuje istotnego uzaleznienia od dostawcéw.
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ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN

LUB NIEPOWODZEN EMITENTA W OKRESIE,

KTOREGO DOTYCZY RAPORT, WRAZ Z WYKAZEM
NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN DOTYCZACYCH EMITENTA

KWARTALNA ANALIZA PLATNOSCI | KOSZTOW MARKETINGOWYCH KLUCZOWYCH GIER

FISHING CLASH
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W 2025 roku poziom ptatnosci w Fishing Clash wyniést 197,5 mln PLN, co oznacza spadek o0 18,6% w poréwnaniu
do 2024 roku. Jednym z powoddéw nizszych ptatnosci w Fishing Clash w 2025 roku byto ograniczenie wydatkéw
marketingowych, w szczegélnosci w pierwszej potowie roku, kiedy w grze réwnolegle prowadzono liczne A/B testy,
wdrazano zmiany w ekonomii oraz podejmowano dziatania majgce na celu poprawe retencji graczy. Celem tych
dziatan byta poprawa parametréw zwigzanych ze zwrotem z inwestycji w marketing. W catym 2025 roku wydatki
na pozyskanie nowych uzytkownikdw w Fishing Clash wyniosty 29,4 mln PLN i byty nizsze o 39,4% w poréwnaniu
do roku poprzedniego.

Pomimo spadku w ujeciurocznym, 2025 rok nalezy postrzegac jako okres przebudowy i wzmacniania fundamentéw
najwiekszego produktu Grupy. Wdrozone mechaniki personalizacyjne, nowe modele rywalizacji oraz zmiany w ekonomii
gry stworzyty podstawe do stopniowej poprawy parametréw operacyjnych w kolejnych okresach.

W czwartym kwartale 2025 roku poziom ptatnosci w Fishing Clash wynidst 49,0 mln PLN. Byt on nizszy niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego, jednak wyzszy niz w drugim i trzecim kwartale 2025 roku. Potwierdza
to skutecznos¢ dziatan transformacyjnych podejmowanych w trakcie roku oraz stopniowa stabilizacje wynikéw gry.
W rezultacie w czwartym kwartale 2025 roku mozliwe byto zwiekszanie naktadéw marketingowych w poréwnaniu
ztrzecim kwartatem 2025 roku. Ma to istotne znaczenie z punktu widzenia przysztych ptatnosci, poniewaz tworzy
podstawe do monetyzowania nowych kohort uzytkownikéw.

W trakcie 2025 roku dziatania zespotu koncentrowaty sie przede wszystkim na poprawie retencji, personalizacji
doswiadczenia gracza oraz optymalizacji ekonomii gry. W pierwszej potowie roku ograniczono tempo wprowadzania
nowych towisk, koncentrujgc sie na lepszym wykorzystaniu istniejgcych zasobéw oraz stabilizacji wskaznikéw
zaangazowania. Wprowadzono system sezonowy obejmujacy cztery towiska oraz rozwinieto format Fishing Quest,
ktéry nadat rozgrywce dtugoterminowy cel i uporzgdkowat progresje. Istotnym elementem transformacji byta
segmentacja graczy i ofert oraz wdrozenie mechanizmdéw personalizacji doSwiadczenia w oparciu o status ekonomii
uzytkownika. Rozwijano réwniez program ponownego zaangazowania nieaktywnych graczy (re-engagement),
prowadzono eksperymenty w obszarze ekonomii nowych towisk, formatéw ofertiwydarzen, a takze kontynuowano
optymalizacje pierwszych do$wiadczen uzytkownika (FTUE) oraz stabilnosci technicznej gry.

W ostatnim kwartale 2025 roku zespét koncentrowat sie na zbalansowaniu poziomu twardej waluty oraz dalszej
dywersyfikacji rozgrywki poprzez nowy kontentiwydarzenia. Do gry wprowadzono trzy nowe towiska - Malediwy,
Kakadu oraz Amsterdam — wspierajgce zaangazowanie spotecznosci. Kontynuowano réwniez intensywne A/B testy,
obejmujgce m.in. kolejneiteracje dodwiadczenie uzytkownikdw na wczesnym etapie gry (FTUE), inicjatywe ponownego
zaangazowania graczy, ktérzy zaprzestali aktywnosci w gry oraz zmiany w systemie doboru przeciwnikéw i progres;ji.
Dziatania podjete w czwartym kwartale miaty na celu réwnowazenie poprawy retencji i konwersji na wczesnym
etapie gry z dtugoterminowym wzrostem monetyzacji, stanowigc kolejny etap stabilizacji i odbudowy potencjatu
najwiekszego tytutu w portfolio Grupy.

W styczniu 2026 roku ptatnosci w grze Fishing Clash wyniosty 15,1 mln PULN, a w lutym 2026 roku 14,1 mln PLN.
Warto jednakze zaznaczy¢, ze luty najczesciej jest stabszym okresem, poniewaz jest to najkrétszy miesigc w roku.
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W 2025 roku poziom ptatnosci w Hunting Clash wynidst 63,7 mln PLN, co oznacza spadek o0 29,3% r/r. Jednakze
w samym czwartym kwartale 2025 roku ptatnosci osiggnety 15,3 mln PLN, co oznacza wzrost o 5,0% kw/kw.
W 2025 roku byt to jedyny kwartat ze wzrostem ptatnosci kw/kw.

Na wyniki catego roku istotny wptyw miat bardzo niski poziom wydatkéw marketingowych. W 2025 roku wyniosty
one 12,1 mln PLN, co oznacza spadek 0 59,2% r/r i najnizszy roczny poziom w historii gry. Ograniczona skala
inwestycji wynika z faktu, ze pomimo licznych dziatan wdrozonych w trakcie roku nie udato sie w wystarczajgcym
stopniu poprawi¢ wskaznikdw retencjii monetyzacji, aby efektywnie skalowac marketing przy satysfakcjonujgcym
zwrocie z inwestycji.

Rok 2025 byt dla Hunting Clash okresem intensywnej transformacji produktu. Kluczowymi obszarami prac byty
segmentacja graczy i ofert, przebudowa wczesnej Sciezki gracza (FTUE) oraz stopniowa poprawa ekonomii gry.
W kolejnych rundach A/B testdw dopasowywano poziom trudnosci, strukture eventdw oraz typy ofert do réznych
segmentéw graczy. Rdwnolegle prowadzono testy mechanizmoéw reaktywacji uzytkownikéw oraz rozwigzan
zapobiegajgcych odptywowi graczy o najwyzszych budzetach. Istotnym projektem byto réwniez stworzenie Central
Hub. Oznaczato to réwniez reorganizacje systemu wydarzen, uproszczeniem struktury ekranu gtéwnego oraz
efektywniejszym kierowaniem graczy do kluczowych funkcjonalnosci gry. Ta funkcjonalnos$¢ zostata udostepniona
wszystkim graczom w ostatnim kwartale 2025 roku. Wigzato sie to z prowadzeniem LiveOps w nowym srodowisku,
integracjg FTUE z systemem eventéw oraz iteracyjnych usprawnieniach opartych na analizie danych. Réwnolegle
wprowadzono ulepszenia animacji, funkcji daily streak, okna Battle Pass, ofert oraz ogélnej struktury wydarzen.

W ostatnim kwartale 2025 roku wprowadzono trzy nowe lokalizacje: Arabian Desert, South Dakota oraz Patagonia.
Dziatania te miaty na celu utrzymanie SwiezoSci podstawowej rozgrywki i wspieranie dtugoterminowego zaan-
gazowania graczy. Rozpoczeto takze projekt poprawy ekonomii gry, ktérego wstepne wyniki wskazujg na wzrost
sprzedazy pakietéw twardej waluty oraz zwiekszenie liczby ptacgcych graczy. Testowano réwniez funkcje Lodge jako
element wspierajgcy eventy oraz rozwijano system Visual Chain Offer, poprawiajac jego uzytecznos¢ i dostepnosc
z poziomu Central Hub.

Pomimo ze efekty transformacji nie przetozyty sie jeszcze w 2025 roku na poprawe wskaznikéw umozliwiajaca
skalowanie marketingu, dziatania podjete w trakcie roku stworzyty fundament do dalszej optymalizacji ekonomii

gry oraz poprawy retencji graczy w kolejnych okresach.

W styczniu 2026 roku ptatnosci Hunting Clash wyniosty 5,1 mln PLN, a w lutym 2026 roku 4,7 mln PLN.
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W 2025 roku Wings of Heroes kontynuowato dynamiczny rozwdj. Ptatnosci wyniosty 31,8 mln PLN i wzrosty
0 66,0% r/r, osiggajac najwyzszy poziom w historii gry. Istotny wktad w ten wynik miat czwarty kwartat 2025 roku,
w ktérym ptatnosci wyniosty 9,8 mln PLN. Byt to najlepszy kwartat pod wzgledem wptywoéw zaréwno w 2025
roku, jak i w catej historii tytutu.

Z perspektywy catego roku rozwéj Wings of Heroes koncentrowat sie na réwnolegtym pogtebianiu rozgrywki,
wzmacnianiu warstwy spotecznosciowej oraz systematycznej poprawie monetyzacji i retencji. W pierwszej
potowie roku zesp6t pracowat nad udoskonaleniem FTUE, iteracjg wydarzen LiveOps oraz rozbudowa systemoéw
takich jak Battle Pass czy Plane Mastery. Wprowadzono réwniez pierwszy w historii gry tryb PvE - Total Defense
- ktory istotnie zwiekszyt réznorodnosc i gtebie rozgrywki. W kolejnych miesigcach rozwijano funkcje spoteczne,
w tym wprowadzono Formacje, umozliwiajgce wspdélne loty z cztonkami eskadry, co przetozyto sie na wyzsze
zaangazowanie i dtuzsze sesje.

Z kolei w czwartym kwartale 2025 gtéwnym filarem dziatan produktowych byto dalsze zwiekszanie gtebi roz-
grywki. Kluczowa nowoscig byt system Hangar Workshops - umozliwiajgcy systemowe ulepszanie wszystkich
samolotéw z danej kategorii, od parametréw bojowych po wytrzymatosé. Rozwigzanie to zwieksza dtugoterminowag
motywacje do rozwoju floty oraz pogtebia warstwe monetyzacyjng gry. W tym okresie wprowadzono do gry nowa
walute — Chroma Credits — umozliwiajgcg zakup wybranych skérek samolotéw dostepnych wczesniej w grze.
Rozwigzanie to pozwala efektywnie wykorzystywac istniejgcy content, wspiera ekonomie gry i daje graczom
dodatkowe mozliwosci personalizacji. Réwnolegle zespét intensywnie pracowat nad usprawnieniami istniejgcych
w grze systemow. Zaktualizowano Battle Pass (m.in. w warstwie wizualnej), rozbudowano system osiggnied
o nowe mechaniki i nagrody oraz rozwinieto Formacje, poprawiajgc widoczno$¢ dostepnych graczy i upraszczajgc
przygotowanie do bitew. W efekcie wzrosta liczba rozgrywanych bitew w tym trybie. Kontynuowano takze A/B
testy obejmujgce m.in. kalendarz retencyjny z codziennymi nagrodami oraz segmentacje reklam, co miato na celu
dalszg poprawe retencji i monetyzacji.

Rekordowe ptatnosci w 2025 roku byty wspierane zwiekszong inwestycjg w marketing. Wydatki marketingowe
Wings of Heroes wyniosty w catym 2025 roku 15,6 mln PLN, co oznacza wzrost 0 89,1% r/r i najwyzszy budzet
na pozyskanie uzytkownikéw w historii gry. Skalowanie wydatkéw byto mozliwe dzieki systematycznej poprawie
wskaznikéw monetyzacji i retencji, co pozwala na efektywna alokacje kapitatu w marketing oraz budowanie
przysztych ptatnosci z pozyskanych kohort graczy.

W styczniu 2026 roku ptatnosci Wings of Heroes wyniosty 3,8 mln PLN, a w lutym 2026 roku 3,6 mln PLN.
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Trophy Hunter miat globalng premiere 3 lipca 2025 roku, debiutujgc z dziewiecioma arenami oraz funkcjonalnoscia
klubéw. Tytut poszerzyt obecnos¢ Grupy w segmencie gier towieckich, oferujgc dynamiczny model rozgryweki
PvP oparty na trzyrundowych pojedynkach, w ktérych kluczowe znaczenie majg precyzja, refleks oraz decyzje
podejmowane pod presjg czasu. Gra zostata zaprojektowana w hybrydowym modelu monetyzacyjnym free-to-play,
tgczac mikroptatnosci z formatem reklam rewarded video.

0d momentu premiery zespét konsekwentnie realizowat dynamiczny plan rozwoju produktu i do kofica 2025 roku

podwoit liczbe aren w grze. Kluczowym elementem rozwoju byto uruchomienie nowego trybu rywalizacji klubowej -
ClubRacew czwartym kwartale 2025 roku. Tryb ten wprowadzit rywalizacje czterech klubéw w czasie rzeczywistym,
opartg na wspoétpracy, strategii oraz skoordynowanym wysitku cztonkéw zespotu. Club Race wzmocnit spoteczny

fundament gry iistotnie zwiekszyt poziom zaangazowania uzytkownikéw. Réwnolegle wdrozono funkcjonalnosci

WyzwaniaiKalendarz, ktére pozytywnie wptynety na wzrost liczby uzytkownikéw i wydtuzenie czasu sesji. Rozbudowa

Swiata gry miata na celu zwiekszenie gtebi rozgrywki oraz wsparcie dtugoterminowego zaangazowania graczy.

W 2025 roku prowadzono réwniez intensywne dziatania optymalizacyjne, obejmujgce poprawe FTUE, ptynnosci
gry oraz czasu tadowania. Realizowano szereg A/B testow, w tym w obszarze monetyzacji (m.in. matchmaking,
segmentacja uzytkownikdw, modyfikacje systemu nagréd w ramach Progression Plan) oraz retencji pomiedzy
arenami. Wstepne wyniki testéw wskazujg na pozytywny wptyw wdrazanych zmian na kluczowe wskazniki gry.

Trophy Hunter od momentu premiery charakteryzuje sie najlepszymi wskaznikami retencyjnymiimonetyzacyjnymi

w poréwnaniu do innych projektéw w portfolio Grupy. Atrakcyjne stopy zwrotu z inwestycji w pozyskanie uzytkow-
nikdw przetozyty sie na decyzje Zarzadu o istotnym zwiekszeniu skali inwestycji marketingowych, przekraczajacych

w poczgtkowym okresie poziom biezgcych ptatnosci generowanych przez gre. Naturalnym jest, ze w fazie intensywnej

ekspansji marketingowej naktady mogg czasowo przewyzszac przychody, jednak w dtugim horyzoncie oczekiwany
zwrot z inwestycji powinien przetozy¢ sie na trwaty wzrost wynikéw oraz umocni¢ pozycje Grupy w segmencie

gier towieckich. Dzieki intensywnemu skalowaniu marketingu w czwartym kwartale 2025 roku, Trophy Hunter
stat sie trzecim najwiekszym pod wzgledem ptatnosci tytutem w portfolio Ten Square Games. Projekt wszedt tym

samym do grona kluczowych motoréw wzrostu Grupy, stanowigc istotny element budowy zdywersyfikowanego

i skalowalnego portfolio gier Grupy.

W styczniu 2026 roku ptatnosci w grze Trophy Hunter wyniosty 5,0 mln PLN, a w lutym 2026 roku 4,7 mln PLN.
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Real Flight Simulator (RFS) jest zaawansowanym mobilnym symulatorem lotu rozwijanym w modelu subskrypcyjnym
przez wtoskie studio Rortos nalezgce do Grupy Ten Square Games. Tytut stanowi kluczowy element strategii Grupy
w segmencie symulatoréw lotu.

Rok 2025 byt rekordowy w historii produktu pod wzgledem osiggnietych wynikéw. Ptatnosci wyniosty 21,1 mln PLN
i byty 0 3,5% wyzsze niz w 2024 roku. RFS jest w petni monetyzowany w modelu subskrypcyjnym i rozwijany bez
zadnego ptatnego wsparcia marketingowego, co potwierdza site marki, lojalnos¢ spotecznosci oraz wysoka jakosé
doSwiadczenia oferowanego graczom. Model subskrypcyjny zapewnia stabilnos¢ i przewidywalnosé przychoddw,
wspierajgc dywersyfikacje Zrédet ptatnosci Grupy.

Najwazniejszym wydarzeniem 2025 roku byto wdrozenie aktualizacji 3.0 opartej na nowym fundamencie techno-
logicznym - Real World Engine (RWE 3.0). Wprowadzenie tréjwymiarowego, sferycznego modelu Ziemi istotnie
zwiekszyto poziom realizmu i immersji, poprawiajgc jakos¢ odwzorowania terenu, oswietlenia oraz warunkdw
atmosferycznych. Aktualizacja ta stworzyta solidne podstawy do dalszego rozwoju produktu.

Pod koniec roku zespét koncentrowat sie na stabilizacji i optymalizacji dziatania aplikacji, rozwoju systemdéw poktado-
wych oraz dalszej rozbudowie floty i infrastruktury lotniskowej. Dodano nowe modele samolotéw, zmodernizowano

istniejgce maszyny oraz rozszerzono baze lotnisk. Réwnolegle prowadzono dziatania badawczo-rozwojowe majgce

na celu poprawe skalowalnosci i niezawodnosci dtugich sesji lotniczych.

Dzieki konsekwentnym inwestycjom w technologie, jakos¢ i realizm, Real Flight Simulator pozostaje stabilnym
i przewidywalnym filarem dziatalnosci Grupy w segmencie symulatoréw lotu.

W styczniu 2026 roku ptatnosci w grze Real Flight Simulator wyniosty 1,8 min PLN, a w lutym 2026 roku 1,7 mln PLN.
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Udziat TSG Store w ptatnosciach Grupy
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W czwartym kwartale 2025 roku udziat TSG Store w tgcznych ptatnosciach Grupy wyniést okoto 19%. Wtasna
platforma sprzedazowa funkcjonuje obecnie tylko w dwaéch kluczowych produktach Grupy - Fishing Clash oraz
Hunting Clash - stgd wraz z wprowadzeniem na rynek nowego tytutu (gry Trophy Hunter) oraz dalszym skalowaniem
wynikéw Wings of Heroes, ktére nie posiadajg wtasnego sklepu, ten udziat w ptatnosciach Grypy naturalnie obnizyt
sie z rekordowego poziomu 24% w pierwszej potowie roku.

Rozwdj TSG Store jest bezposrednio zwigzany z poprawg efektywnosci operacyjnej oraz obnizeniem kosztéw
prowizji odprowadzanych na rzecz duzych platform dystrybucyjnych w przypadku zakupdéw dokonywanych przez
graczy w aplikacjach. Wtasny kanat sprzedazy pozwala Grupie zwieksza¢ marze na sprzedazy débr wirtualnych
oraz budowac wieksza niezaleznos¢ od zewnetrznych ekosystemdéw. Wyniki TSG Store pozostajg scisle powigzane
z kalendarzem wydarzen w grze (LiveOps), ktére stanowig jedno z najwazniejszych narzedzi monetyzacyjnych
i generujg najwiekszg aktywnos¢ zakupowa graczy.

W zwigzku z kolejnymi zmianamiregulacyjnymi w Stanach Zjednoczonych, w czwartym kwartale 2025 roku Grupa
rozpoczeta intensywne testy nowego rozwigzania umozliwiajgcego bezposrednig sprzedaz do graczy na tym
rynku. Na poczgtku 2026 roku w Fishing Clash uruchomiono nowg opcje sprzedazy w postaci bezposrednich linkdw,
umozliwiajgcych dokonanie zakupu poza aplikacjg gry. W kolejnych miesigcach planowane jest testowanie oraz
wdrazanie tego rozwigzania w pozostatych projektach Grupy.

Cho¢ obecnie mozliwos¢ stosowania bezposrednich linkéw sprzedazowych jest ograniczona geograficznie, rozwigzanie
to charakteryzuje sie wysokg prostotg operacyjng — nie wymaga budowy odrebnej infrastruktury sprzedazowej
ani osiggniecia okreslonej skali ptatnosci, jak ma to miejsce w przypadku wdrazania petnej platformy TSG Store.
Dzieki temu moze by¢ szybciej implementowane w kolejnych produktach i stanowi elastyczne narzedzie poprawy
rentownosci sprzedazy tam, gdzie pozwalajg na to regulacje prawne.
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Tym samym model Direct to Consumer w Ten Square Games ewoluuje — obejmuje juz nie tylko TSG Store jako wtasng
platforme sprzedazowa, lecz réwniez bezposrednie linki sprzedazowe na rynku amerykarnskim. Dziatania te wpisuja
sie w dtugoterminowa strategie zwiekszania kontroli nad relacjg z graczem oraz systematycznej poprawy marzy
wszedzie tam, gdzie jest to regulacyjnie mozliwe.

Udziat TSG Store w ptatnosciach Fishing Clash
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Udziat TSG Store w ptatnosciach Hunting Clash
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AKTUALNA I PRZEWIDYWANA
SYTUACJA FINANSOWA

Grupa Kapitatowa i Jednostka Dominujgca znajdujg sie w bardzo dobrej kondycji finansowej, co pozwala na
prowadzenie prac nad nowymi i istniejgcymi grami przy wykorzystaniu finansowania wtasnego. Celem Zarzadu
pozostaje niezmiennie utrzymanie stabilnej sytuacji finansowej Spoétkii catej Grupy poprzez poszerzanie portfolio
oferowanych przez Grupe gier i promocje obecnych tytutéw.

Ponizsza tabela przedstawia kluczowe parametry oceny rentownosci Grupy i Jednostki Dominujgce;.

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI 2025 2024

Wybrane dane finansowe

EBIT - Grupa Kapitatowa 87700289 76 240949
EBIT - Jednostka Dominujgca 80495123 70 741 147
EBITDA - Grupa Kapitatowa 100492973 94196 249
EBITDA - Jednostka Dominujgca 84966 643 79548546
EBITDA skorygowana - Grupa Kapitatowa 98154937 109734349
EBITDA skorygowana - Jednostka Dominujgca 82572292 95052 534

Wskazniki rentownosci - Grupa

Rentownos¢ EBITDA 27,8% 24,4%
Rentownos¢ EBITDA skorygowana 271% 28,4%
Rentownos¢ EBIT 24,2% 19,7%
Rentownos¢ Brutto 23,7% 19.2%
Rentownos¢ Netto 213% 17,4%
ROA 20,6% 16,1%
ROE 34,9% 27,6%
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI 2025 2024

Wskazniki rentownosci - Jednostka Dominujgca

Rentownos¢ EBITDA 28,3% 23,6%
Rentownos¢ EBITDA skorygowana 27,5% 28,2%
Rentownos¢ EBIT 26,8% 21,0%
Rentownos$¢ Brutto 29,4% 22,5%
Rentownos¢ Netto 279% 21,6%
ROA 21,5% 17,0%
ROE 34,0% 28,0%

Zrédto: Zarzad

Zasady wyliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) - (zysk na dziatalnosci operacyjnej okresu + amortyzacja) / przychody
z dziatalnosci operacyjnej;

Rentowno$¢ na poziomie zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje z wytgczeniem niegotéwkowego odroczenia przychodu i kosztu programu
motywacyjnego opartego na akcjach (EBITDA skorygowana) - (zysk na dziatalnosci operacyjnej okresu + koszt MSOP +/ - przychody i koszty odroczone +
amortyzacja) / przychody z dziatalnosci operacyjnej;

Rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego (EBIT) - zysk na dziatalnosci operacyjnej okresu / przychody z dziatalnosci operacyjnej;

Rentowno&¢ brutto - zysk przed opodatkowaniem okresu / przychody z dziatalnosci operacyjnej;

Rentowno$¢ netto — zysk netto okresu / przychody z dziatalnosci operacyijnej;

Rentownos¢ aktywdéw (ROA) - zysk netto okresu / aktywa ogotem;

Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) - zysk netto okresu / kapitat wtasny ogétem.

Wskazniki zadtuzenia

W zwigzku z faktem, iz Grupa (w tym Jednostka Dominujgca) nie korzystata z finansowania zewnetrznego w latach
2024-2025, nie zostang zaprezentowane wskazniki zadtuzenia.

Kapitaty wtasne Grupy na koniec 2025 roku stanowity 59,1% sumy bilansowej, podczas gdy na koniec 2024 roku
byto to 58,4%.

Struktura pasywoéw w przypadku danych jednostkowych byta bardzo zblizona do danych skonsolidowanych.

Wskazniki ptynnosci

WSKAZNIKI PLYNNOSCI 2025 2024
Wskaznik ptynnoséci biezgcej - Grupa 12 1.4
Wskaznik ptynnosci biezgcej - Jednostka Dominujgca 11 13

Zrédto: Grupa
Zasady wyliczania wskaznikéw:
Wskaznik ptynno$ci biezgcej — aktywa obrotowe ogétem / zobowigzania krétkoterminowe ogétem.

Zaréwno w 2025 roku, jak i w 2024 roku wskazniki ptynnosci utrzymywaty sie na bardzo wysokim poziomie, co
wynika z generowania dodatnich przeptywdw gotéwkowych w trakcie roku.

Dodatkowo, warto zauwazyé, ze w pozycji zobowigzan krétkoterminowych Grupa prezentuje przychéd odroczony
w czasie (poz. ,zobowigzania z tytutu umoéw z klientami”) w wysokoéci 78,3 mln PLN na 31.12.2025 roku (87,9
mln PLN rok wczes$niej), w pozycji aktywdw obrotowych powigzang z tym prowizje od ptatnosci (poz. ,aktywa
z tytutu umow z klientami”) w wysokosci 18,2 mln PLN (22,6 mln PLN rok wczesniej), podczas gdy obie te pozycje
sg niegotowkowym ksiegowaniem. Grupa otrzymata juz srodki pieniezne od klientéw, stgd wskaznik ptynnosci
biezgcej bez uwzgledniania tych pozycji bilansowych bytby jeszcze wyzszyina dzien 31.12.2025 roku wynositby 2,4.
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WSKAZANIE CZYNNIKOW | ZDARZEN, W TYM
O NIETYPOWYM CHARAKTERZE, MAJACYCH ISTOTNY
WPLYW NA SPRAWOZDANIE FINANSOWE
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W lipcu 2025 roku miata premiere najnowsza gra Grupy - Trophy Hunter. W przypadku udanej premiery, kiedy gra
wykazuje istotny potencjat wzrostu, pierwsze miesigce po debiucie charakteryzujg sie czesto bardzo wysokimi
wydatkami marketingowymi, podczas gdy znaczgce ptatnosciod graczy pojawiajg sie dopiero w p6zniejszych okresach.

W ocenie Zarzadu, Trophy Hunter maistotne szanse aby stac sie flagowym tytutem Grupy i zwieksza¢ wyniki Grupy
w dtugiej perspektywie, niemniej jednak, w 2025 roku wydatki marketingowe wyniosty 21,4 mln PLN, a ptatnosci
13,5mln PLN co oznacza, ze w ujeciu krétkoterminowym, premiera nowego tytutu obnizyta istotnie wyniki finansowe
Grupy w 2025 roku.

Poza wyzej wymienionymi wydarzeniami nie wystgpity inne, nietypowe, istotne wydarzenia.
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1l.

WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA
W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

W 2025 roku dziatania badawczo-rozwojowe Grupy koncentrowaty sie na dalszym rozwoju nowych projektdw,
doskonaleniu wewnetrznych narzedzi technologicznych oraz zwiekszaniu efektywnos$ci proceséw tworzenia
i skalowania gier.

Jednym z kluczowych projektéw rozwojowych w 2025 roku byt najnowszy projekt Grupy — gra Trophy Hunter, ktéra
miata swojg premiere w lipcu 2025 roku. Dodatkowo, w 2025 roku rozpoczety sie prace nad kolejng grg — Medal
Hunter, ktérej globalna premiera planowana jest na 2026 rok. Medal Hunter wyrdéznia sie na tle pozostatych inicjatyw
najszerszym w Grupie wykorzystaniem narzedzi opartych na sztucznej inteligencji w warstwie koncepcyjnej
i graficznej. Rozwigzania Al wspieraty proces tworzenia koncepcji wizualnych, materiatéw referencyjnych oraz
elementdéw szaty graficznej, co pozwolito znaczgco przyspieszyc¢ iteracje projektowe oraz skréci¢ czas developmentu.
Zastosowanie tych narzedzi nie zastepuje kluczowych proceséw twérczych, lecz wspiera zespoty w szybszym
testowaniu wariantéw i usprawnianiu tempa produkcji.

W 2025 roku kontynuowano réwniez rozwéj wewnetrznego narzedzia SAKE, wspierajgcego system rozgrywki
miedzy graczami w Trophy Hunter. System rejestruje rozgrywki i zapisuje je w bazie, umozliwiajgc wykorzystanie
nagranych sesji w pojedynkach z innymi uzytkownikami. W minionym roku dokonano istotnych usprawnien infra-
strukturalnych, ktére pozwalajg na skalowanie narzedzia przy jednoczesnym wsparciu kolejnych prototypdw gier.
Zoptymalizowano takze czas dostepu do zarejestrowanych rozgrywek, co wptywa na ptynnos¢ doswiadczenia
uzytkownika. Udoskonalony zostat mechanizm doboru ses;ji, dzieki czemu wraz z postepami w grze uzytkownicy
otrzymujg bardziej wymagajgce pojedynki, co w dtugim okresie moze sprzyja¢ wzrostowizaangazowania. Rbwnolegle
prowadzone sg dalsze testy i analizy algorytmdéw dopasowujgcych rozgrywki pod katem ich wptywu na kluczowe
wskazniki efektywnosci, takie jak retencja, dtugos¢ sesji czy poziom ptatnosci.

W odpowiedzi na dynamiczny rozwdj narzedzi opartych na sztucznej inteligencji w obszarze marketingu, w 2025
roku opracowano i wdrozono system PROSECCO. Narzedzie to automatyzuje proces przesytania plikéw na platformy
marketingowe, umozliwiajgc ich publikacje w sposdb zautomatyzowany i znaczgco przyspieszajgc zarzadzanie
kampaniami reklamowymi. Réwnolegle analizowane sg mozliwosci dalszego rozwoju systemu przy wsparciu Al,
w szczegoélnosci w zakresie optymalizacji kampanii marketingowych oraz usprawnienia proceséw operacyjnych.
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W 2025 roku opracowano réwniez autorskie rozwigzanie umozliwiajgce programatyczne generowanie i renderowanie
materiatéw wideo na potrzeby kampanii marketingowych. Narzedzie zostato stworzone w oparciu o jezyk Python,
przy wsparciu narzedzi Al na etapie tworzenia kodu Zrédtowego. Sam proces renderowania nie wykorzystuje
sztucznej inteligencji, lecz opiera sie na algorytmicznym tgczeniu wczesniej przygotowanych zasobéw wideo
w losowe, zdefiniowane kombinacje.

Rozwigzanie pozwala znaczgco zwiekszy¢ wydajnosc renderowania w poréwnaniu z klasycznymi narzedziami do
montazu wideo. W ramach testéw przygotowano zestaw szablonéw umozliwiajgcych automatyczne generowanie
duzejliczby wariantéw materiatéow reklamowych. W efekcie mozliwe byto wygenerowanie kilkunastu tysiecy plikdw
wideo w istotnie krétszym czasie niz w tradycyjnym modelu produkgji.

Narzedzie funkcjonuje obecnie jako wewnetrzne rozwigzanie wspierajgce testowanie wielu wariantéw kreacji
reklamowych w krétkim czasie. Umozliwia ono szybkie tworzenie i iterowanie duzej liczby wersji materiatéw mar-
ketingowych przy zachowaniu kontroli nad strukturgijakoscia tresci. Rozwigzanie to nie jest produktem rynkowym
i zostato opracowane na potrzeby wewnetrzne Grupy, stanowigc przyktad oddolnych inicjatyw technologicznych
zwiekszajgcych efektywnos¢ operacyjna.

Realizowane w 2025 roku inicjatywy badawczo-rozwojowe wspierajg strategiczny cel Grupy, jakim jest budowa

powtarzalnego modelu tworzenia i skalowania gier, skracanie czasu wprowadzania produktéw na rynek oraz
zwiekszanie efektywnosci kosztowe]j proceséw produkcyjnych i marketingowych.
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l2.

PRZEWIDYWANY ROZWOJ JEDNOSTKI | GRUPY

W 2026 roku priorytetem Grupy bedg dziatania zapewniajgce Grupie dtugoterminowy rozwaéj oraz wzrost ptatnosci
zaréwno w nowych, jak i istniejgcych tytutach.

Fishing Clash i Hunting Clash pozostang nadal projektami o strategicznym znaczeniu dla Grupy. Ich rola wynika
nie tylko z obecnej skali przychoddéw, ale przede wszystkim z potencjatu dalszej, przewidywalnej monetyzacji
w oparciu o wieloletnie doSwiadczenia, znajomos$¢ zachowan graczy oraz rozbudowane kohorty uzytkownikdw,
ktoére historycznie generowaty i w ocenie Zarzadu mogg nadal generowac wysokie, wieloletnie przeptywy pieniezne.

Z tego wzgledu priorytetem Grupy pozostaje zapewnienie ich efektywnego funkcjonowania, dalsza optymalizacja
monetyzacji oraz wtasciwe zarzadzanie LiveOps, tak, aby w petni wykorzysta¢ potencjat zaréwno juz pozyskanych,
jak inowych graczy. Kazda poprawa parametréw retencyjnych i monetyzacyjnych w Fishing Clash i Hunting Clash
przektada sie bezposSrednio na zdolnos¢ Grupy do finansowania wzrostu oraz realizacji nowych inicjatyw.

Istotnym wydarzeniem 2025 roku byta premiera gry Trophy Hunter, ktéra miata miejsce w lipcu 2025 roku. Gra
osiggneta bardzo dobre wskazZniki retencjii monetyzacji, co umozliwito jej dynamiczne zwiekszanie skali przychoddw
przy wsparciu gry istotnymi wydatkami marketingowymi. Ze wzgledu na atrakcyjne parametry zwrotu z inwestycji
w marketing Zarzad Spoétki postanowit zainwestowac w marketing kwoty przewyzszajgce poziom ptatnosci
generowanych przez te gre. Dziatanie to w krétkim terminie obcigzyto wynik Grupy, ale w dtuzszym pozwoli nie tylko
osiggnac zwrot z tej inwestycji, zwiekszy¢ poziom ptatnosci, ale réwniez umocnic pozycje Grupy w segmencie gier
towieckich. W 2026 roku Grupa zamierza kontynuowac rozwdj projektu poprzez rozbudowe trescii funkcjonalnosci
gry oraz dalsze inwestycje w marketing wspierajgce wzrost ptatnosci. W ocenie Zarzadu Trophy Hunter posiada
potencjat, aby w przysztosci stac sie jednym z najwiekszych tytutéw w portfolio Grupy.

Sukces Trophy Hunter ma jednak znaczenie szersze niz tylko dobre wyniki pojedynczej gry. Zarzad postrzega go
jako potwierdzenie, ze wypracowany model rozgryweki i skalowania marketingowego jest efektywny. Weryfikacjg
mozliwosci replikacji tego modelu bedzie planowany na drugi kwartat 2026 roku soft launch gry o projektowej nazwie
Medal Hunter. Bedzie to - obok Trophy Hunter - jeden z najwazniejszych projektow rozwojowych Grupy w 2026 roku.

Medal Hunter to gra osadzona w realiach bitewnych. Stanowi prébe rozszerzenia obecnosci Grupy poza dotych-
czasowe gtéwne obszary dziatalnosci (gry wedkarskie, towieckie i symulatory lotu) i dotarcia do istotnie szerszej
grupy odbiorcéw. Tytut tgczy rywalizacje PvP z réznorodnymi typami celéw (m.in. samoloty, statki wojenne, czotgi)
oraz zréznicowanymi polami bitewnymi osadzonymi w réznych realiach historycznych i geograficznych.
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Gra bazuje na sprawdzonych mechanikach Trophy Hunter, co pozwala ograniczac ryzyko projektowe, jednak
jej tematyka, zakres celéw, zréznicowane mechaniki strzelania oraz stylistyka rozgrywki istotnie réznig sie od
dotychczasowych tytutéw w portfolio. W fazie testéw rynkowych prototyp Medal Hunter osiggat poréwnywalne
KPI do Trophy Hunter, co potwierdzito potencjat produktu.

Model monetyzacji bedzie oparty na ptatnoSciach w aplikacji oraz formatach rewarded video ads. Rozwdj zawartosci
planowany jest w modelu iteracyjnym - gra zostanie uruchomiona z ograniczong liczbg pél bitewnych, a dalszy
rozwdj bedzie uzalezniony od danych oraz reakcji graczy po premierze. Istotnym elementem projektu jest rowniez
skrécony cykl produkcyjny — od rozpoczecia developmentu do planowanego soft launchu uptynie okoto jednego
roku — co potwierdza zmiany w podejsciu Grupy do tworzenia i tempa wprowadzania na rynek nowych tytutow.

Kluczowymi wskaznikami decydujgcymi o dalszej skali inwestycji bedg parametry retencji D1 i D7 (w pierwszym
i sibdmy dniu po instalacji gry). W przypadku osiggniecia satysfakcjonujgcych wskaznikéw retencji i monetyzacji
model skalowania marketingowego Medal Hunter moze by¢ zblizony do podejscia stosowanego obecnie w Trophy
Hunter. Oznaczatoby to potencjalne zwiekszenie naktadéw na pozyskiwanie uzytkownikéw, co mogtoby przetozy¢
sie na wyzszy poziom kosztéw operacyjnych Grupy, a jednoczes$nie wptywad na dynamike jej wynikéw finansowych
w kolejnych okresach.

Dalszy kierunek rozwoju gry zostanie okreslony w oparciu o reakcje graczy oraz osiggane parametry retencyjne
imonetyzacyjne. Po pozytywnejweryfikacjimodelu rozgrywki wypracowanego przy Trophy Hunter i Medal Hunter,
Grupa rozwaza wtaczanie do portfolio kolejnych tytutéw opartych na analogicznych zatozeniach réznigcych sie
Srodowiskiem rozgrywki.

Zarzad postrzega Medal Hunter jako projekt o istotnym znaczeniu strategicznym - zaréwno z perspektywy dalszej
dywersyfikacji portfolio, jak i budowy nowych strumieni ptatnosci poprzez dotarcie do szerszej grupy odbiorcéw
niz w dotychczasowych segmentach dziatalnosci Grupy.

Ten model dziatania zaktada rozbudowe portfela tytutéw Grupy ograniczajgc jej zaleznos¢ od wynikdéw pojedynczego
produktu. Wypracowany przy Trophy Hunter i udoskonalony przy Medal Hunter model tworzenia i skalowania
gier — oparty na replikowalnych mechanikach rozgrywki, iteracyjnym podejsciu do developmentu oraz skréconym
czasie wprowadzania produktéw na rynek — umozliwia regularne dodawanie do portfolio nowych tytutéw o prze-
widywalnym profilu monetyzacyjnym. Celem takiego dziatania jest budowa powtarzalnego mechanizmu wzrostu,
wspierajgcego dtugoterminowe zwiekszanie wartosci Grupy.

Istotnym elementem strategii Grupy jest wsparcie nowych projektéw legitymujgcych sie odpowiednimi wskaznikami
retencji i monetyzacji zwiekszonymi inwestycjami w marketing, aby w szybkim tempie pozyskac graczy z duzym
potencjatem monetyzacyjnym. Grupa zaktada, ze w przypadku sukcesu tytutu, poziom inwestycji w marketing
na wstepnym etapie bedzie wyzszy od poziomu ptatnosci generowanych przez dany projekt w krétkim terminie
po premierze. Decyzje dotyczgce zwiekszonych inwestycji marketingowych podejmowane sg w oparciu o analize
oczekiwanego zwrotu z inwestycji oraz biezgcy monitoring wskaznikéw efektywnosci kampanii i zachowan pozy-
skanych kohort, co pozwala na elastyczne dostosowywanie skali wydatkdow. WielkoS¢ inwestycji marketingowych
dostosowywanajest do mozliwosci finansowych Grupy oraz poziomu generowanych przeptywaow pienieznych, tak,
aby utrzymac stabilng sytuacje bilansowa i zdolnos¢ do finansowania kolejnych projektéw.

46 Ten dokument jest wersjg graficzng oficjalnego Sprawozdania Finansowego opublikowanego przez kanat ESPI.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. oraz Spotki Ten Square Games S.A. éx} t ens q uar eg ames

zarok 2025

W 2025 roku dzieki rozbudowie gry i poprawie jej wskaznikéw Grupa zdecydowata sie zwiekszy¢ naktady na mar-
keting gry Wings of Heroes. Przetozyto sie to automatycznie na wzrost ptatnosci tego tytutu. Intensywne dziatania

rozwojowe w tym produkcie planowane sg réwniez w 2026 r. Do grona gier z obszaru symulatoréw lotu w 2025

roku dotgczyt Real Combat Simulator. Gra jest rozwijana w modelu subskrypcyjnym. W 2026 roku celem Grupy
w projekcie Real Combat Simulator bedzie doprowadzenie gry do poziomu dojrzatosci umozliwiajgcego stabilny wzrost.
Priorytetem jest zwiekszenie zaangazowania graczy, poprawa ocen produktu oraz wyrazniejsze zakomunikowanie

wartoscidostepnej przed przejsciem na model subskrypcji PRO. W pierwszej kolejnosci dziatania skoncentrujg sie na

wzmocnieniu aktywnosci w trybie multiplayer, w tym potencjalnym rozszerzeniu jego dostepnosci w ograniczonej

formule dla uzytkownikéw spoza modelu PRO, przy jednoczesnym zachowaniu wartosci oferty subskrypcyjne;.
Réwnolegle realizowany bedzie plan systematycznego rozwoju tresci oraz podstawowej petli rozgrywki, oparty

na skalowalnych i powtarzalnych elementach misji oraz trybéw multiplayer. Istotnym obszarem prac bedzie takze

optymalizacja do$wiadczenia uzytkownika na wczesnym etapie gry (FTUE) oraz ograniczenie postrzeganej bariery

ptatnoscipoprzez czytelniejsze przedstawienie wartosci modelu PRO. Dopiero po osiggnieciu satysfakcjonujgcych

wskaznikéw zaangazowania, Grupa planuje stopniowe dostosowywanie struktury cenowej i ofert do postrzegane;j

wartosci produktu, z zachowaniem ostroznego i iteracyjnego podejscia.

Istotne zmiany zaszty takze w Real Flight Simulator, dla ktérego 2025 rok byt najlepszym w swojej historii.
\Wprowadzone w minionym roku najwieksze od dnia premiery zmiany w produkcie stworzyty przestrzen do dalszego
rozwoju tego produktu w kolejnych latach.

W 2026 roku Grupa chce nadal rozwija¢ mozliwosci sprzedazy Direct to consumer, ktére zapewnity Grupie w 2025
roku wymierne oszczednosci. Obecnie do dziatan z zakresu rozwoju platformy sprzedazy Direct to consumer
zaliczajg sie rowniez alternatywne metody ptatnosci w postaci linkéw zewnetrznych. Dziatania takie sg obecnie
mozliwe na terenie USA. Rozwdj kanatdéw Direct to consumer wspiera poprawe marzy na sprzedazy débr wirtualnych
oraz zwieksza kontrole Grupy nad relacjg z graczem. Dodatkowo, podnosi odpornosé Grupy na zmiany regulacyjne
i prowizyjne w ekosystemach najwiekszych platform dystrybucyjnych.

W 2026 roku Grupa bedzie kontynuowac realizacje strategii budowy silnego, zdywersyfikowanego portfolio gier,
ktérego celem jest wzrost ptatnosci na poziomie catej Grupy, a nie pojedynczego tytutu. W perspektywie dtugoter-
minowej Grupa Ten Square Games pozostaje skoncentrowana na efektywnym wykorzystaniu generowanej gotowki,
dyscyplinie kosztowej oraz alokacji kapitatu do projektéw o najwyzszym potencjale zwrotu, przy jednoczesnym
utrzymaniu silnych i rentownych filaréw dziatalnosci. Celem pozostaje trwaty wzrost wartosci Grupy poprzez
rozwaj stabilnego, rosngcego i dobrze zdywersyfikowanego portfolio gier.
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13.

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

Nie wystgpity istotne zdarzenia po dniu bilansowym, ktére mogtyby mie¢ wptyw na dane finansowe zawarte

w sprawozdaniu za okres zakoAczony 31 grudnia 2025 roku.
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OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN,

Z

OKRESLENIEM, W JAKIM STOPNIU EMITENT JEST

NA NIE NARAZONY

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej Ten Square Games podlega oddziatywaniu zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw
takich jak zmiany kurséw walut, otoczenie konkurencyjne, zmiana sytuacji makroekonomicznej, regulacji podatkowych
iinnych. Ponizej opisano zdefiniowane przez Zarzad, istotne i specyficzne dla Grupy, zewnetrzne oraz wewnetrzne

czynniki moggce negatywnie wptynac¢ na dziatalnos¢ Grupy Ten Square Games.

Czynnikami ryzyka mogacymi wptywac na wyniki Grupy sa:

»

»

»

Kurs ztotego wzgledem dolara i euro. Znaczgca czes¢ przychoddw Grupy generowana jest w walutach obcych,
w zwigzku z tym jest ona narazona na ryzyko zwigzane z nagtymi zmianami kurséw walutowych. Z drugiej strony,
istotna czesc kosztéw zwigzanych z zakupem reklamy jest ponoszona w dolarach niwelujgc czesciowo ryzyko
ekspozycji na zmiane kursu walut. Zmiana tej proporcji nie jest wykluczona w przysztosci.

Pojawienie sie na rynku produktéw konkurencyjnych do gier Grupy. Ze wzgledu na niskie bariery wejscia dla nowych
podmiotdw oraz tatwy dostep do globalnej dystrybucji nowych produktéw, rynek gier mobilnych jest rynkiem
konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sa liczne produkty, nierzadko o podobnej tematyce. Konkurencyjny
rynek wymaga od Grupy pracy nad ciggtym podwyzszaniem jakosci produktéw oraz poszukiwania nowych
obszardéw tematycznych, ktére mogtyby zaciekawi¢ szeroka grupe odbiorcéw.

Parametry rynku reklamowego, takie jak ceny i podaz wyswietlanych w grach Grupy reklam oraz ceny reklam
kupowanych przez Grupe, a takze kanaty dystrybucji reklam. Model ekonomiczny Grupy zaktada mozliwos¢
pozyskiwania graczy w cenach nizszych niz oczekiwana wartos¢ wygenerowana przez graczy. O ile obecnie
spetnienie powyzszego warunku jest dla Grupy mozliwe, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktérej koszt pozyskania
uzytkownika przekroczy wyzej opisany prég korzysci.

» Zmiana polityki kluczowych platform dystrybucyjnych takich jak Google Play, Facebook i Apple wptywajgca na

zakres, mozliwos¢ i koszt dystrybucji produktéw Grupy. Poniewaz produkty Grupy docierajg do uzytkownikéw
poprzez podmioty niezalezne od Grupy, jakakolwiek zmiana ich polityk promocji aplikacji, doboru aplikacji czy
zasad dystrybucji aplikacji moze mie¢ wptyw na wyniki Grupy.

» Zmiana polityki kluczowych platform - kanatéw marketingowych. Przyktadem takich zmian jest wprowadzona

w 2021 roku zmiana polityki prywatnosci Apple, ktéra mocno zaktécita dziatanie rynku reklam online. W wyniku
wprowadzonych zmian zdecydowanie trudniejsze stato sie precyzyjne targetowanie kampanii marketingowych
oraz weryfikacja przewidywanej przysztej wartosci pozyskiwanych grup uzytkownikow.
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Czas trwania produkcji gier. Produkcje typu F2P sg relatywnie krétkie i niskobudzetowe, jednak i tutaj mogg
wystepowac opdznienia w produkcji wynikajgce z utrudnionego dostepu do talentu czy zmian rynkowych
iwynikajgcych z nich zmian w produkcie. Produkcja gier jest skomplikowanym procesem opartym w duzej mierze
na pracy twoérczej i artystycznej, co czesto utrudnia precyzyjne wyznaczenie harmonogramu produkcji.

Umiejetnos¢ utrzymaniairozwoju zespotu tworcéw i specjalistéw w dziedzinie rozwoju gier F2P, a takze stworzenia
atrakcyjnego miejsca pracy dla ekspertéw zaréwno z kraju, jak i z zagranicy. Rynek specjalistow F2P jest rynkiem
mtodym i podlegajgcym dynamicznym zmianom. Dostep do tego rodzaju specjalistow jest dla Grupy kluczowy.

Konsumentami produktéw Grupy sg gracze. Zapotrzebowanie na produkty Grupy moze podlegac zmieniajgcym
sie modom, trendom rynkowym lub nagtym zmianom percepcji okreslonych grup klientéw. Zmiana sytuacji
makroekonomicznej moze réwniez powodowac zmiane zachowan zakupowych czesci odbiorcéw.

W przypadku podjetych przez Grupe dziatan w zakresie przeje¢ zewnetrznych podmiotdw lub projektéw Grupa
wystawiona jest na ryzyko biznesowe zwigzane z prawidtowg ich wyceng i pdzniejszg integracjg. Moze to miec
wptyw na wyniki finansowe Grupy w przysztosci.

Dziatalnos$¢ Grupy jest uzalezniona od prawidtowego funkcjonowania systemoéw informatycznych oraz infra-
struktury technicznej, sieci i serweréw. W wyniku awarii infrastruktury technicznej mogg nastagpic¢ przerwy
w dziataniu produktéw Grupy uniemozliwiajgce prowadzenie biezgcej dziatalnosci Grupy. Ewentualna awaria
systemdéw lub dostep do danych przez osoby nieuprawnione moze skutkowac utratg lub ujawnieniem danych,
obnizeniem poziomu przychodéw ze sprzedazy, koniecznoscig poniesienia nieprzewidzianych kosztéw lub kar.

Warunki przetwarzania danych osobowych regulujg generalne przepisy dotyczgce ochrony danych osobowych,
w tym takze Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 zdnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie
ochrony o0séb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego przeptywu
takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (RODO), ktérego bezwzgledne obowigzywanie w ramach
krajowego porzadku prawnego jest obowigzkowe poczgwszy od 25 maja 2018 r. Grupa wprowadzita rozwig-
zania prawne, organizacyjne i techniczne w celu zapewnienia bezpieczenstwa przetwarzanych danych i petnej
zgodnosci z nowa regulacjg. W razie gdyby stosowane obecnie rozwigzania z zakresu ochrony danych okazaty
sie nieskuteczne, moze dojs¢ do ujawnienia, zmiany badz utraty danych, czy to na skutek awarii systemaéw, btedu
ludzkiego czy nieuprawnionego dziatania 0séb trzecich. Naruszenie przepiséw o ochronie danych osobowych moze
wigzac sie z natozeniem kar finansowych przez organ nadzorczy, jak rowniez utratg reputacji i zaufania klientéw.

Innowacja w dziedzinie nowych technologii w segmencie elektronicznej rozrywki, w tym gtéwnie szerokie
zastosowanie technologii sztucznej inteligenciji (Al). Nie mozna wykluczy¢ zmian technologicznych mogacych
mie¢ wptyw na metody dostarczania gier konsumentom oraz na sposoby ich konsumpcji. Moze to stwarzac
koniecznos¢ szybkiego dostosowywania produktéw Grupy do nowych realidw.

Zmiany regulacji prawnych, podatkowych oraz ryzyko obstugi uzytkownikéw w réznych jurysdykcjach.
Po rosyjskiej inwazji na Ukraine (luty 2022 rok) Spétka zaprzestata udostepniania wszystkich swoich gier w Rosji

i na Biatorusi, co przetozyto sie takze na wyniki wypracowane poczawszy od 2022 roku. Jezeli konflikt zbrojny
w Ukrainie zostanie zakoriczony, istnieje szansa, ze wptynie to pozytywnie na wyniki Grupy w kolejnych latach.

50

Ten dokument jest wersjg graficzng oficjalnego Sprawozdania Finansowego opublikowanego przez kanat ESPI.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. oraz Spotki Ten Square Games S.A. éx} t ens q uar eg ames

zarok 2025

15.

CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH
| WEWNETRZNYCH CZYNNIKOW ISTOTNYCH
DLA ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTWA EMITENTA

Po okresie intensywnego porzgadkowania portfolio oraz dziatan ukierunkowanych na poprawe parametréw
retencyjnych i monetyzacyjnych gtéwnych tytutéw, rok 2026 stanowi etap, w ktérym Grupa w wiekszym stopniu
koncentruje sie na inicjatywach rozwojowych oraz skalowaniu nowych projektéw. Kluczowym czynnikiem dla
dalszego rozwoju Emitenta jest zatem réwnowaga pomiedzy utrzymaniem stabilnej bazy gotéwkowej a zdolnoscig
do budowania nowych motoréw wzrostu.

Stabilnos¢ finansowego fundamentu Grupy

Fishing Clash oraz Hunting Clash pozostajg fundamentem finansowym dziatalnosci Grupy. Projekty te generujg

istotne przeptywy pieniezne i — zgodnie z modelami Zarzadu - posiadajg atrakcyjny potencjat dalszej, przewi-
dywalnej monetyzacji w perspektywie kolejnych lat. Ich stabilne wyniki umozliwiajg finansowanie dziatalnosci

operacyjnej, inwestycje w nowe projekty oraz realizacje polityki dywidendowej. Do tego istotnie ograniczajg ryzyko

zwigzane z wprowadzaniem na rynek nowych projektéw i pozwalajg Grupie prowadzi¢ dziatania rozwojowe bez
nadmiernej presji ptynnosciowej. Ich rola polega obecnie na maksymalnym wykorzystaniu istniejgcego potencjatu

monetyzacyjnego w tym segmencie rynku poprzez optymalizacje parametréw retencji, efektywnos¢ LiveOps oraz
zarzgdzanie kohortami uzytkownikéw. Utrzymanie stabilnosci gtéwnych tytutéw zalezy od skutecznego zarzgdzania

cyklem zycia kohort uzytkownikéw oraz utrzymania atrakcyjnosci tresci dla wieloletnich graczy. Skala tych tytutéw,
w szczegoélnosci Fishing Clash, powoduje, ze nawet niewielkie zmiany ich wskazZnikéw majg bezposredni wptyw

na wyniki catej Grupy, co byto wyraznie widoczne choéby w ostatnich kwartatach 2025 roku. Jednoczesnie rozwdj

i wzrost skali dziatalnosci Grupy w coraz mniejszym stopniu uzaleznione sg wytgcznie od tych dwdéch tytutow.

Nowe motory wzrostu

0 tempie wzrostu Grupy w coraz wiekszym stopniu decydujg nowe projekty. Trophy Hunter potwierdzit mozliwos¢
skutecznego skalowania nowego tytutu przy wykorzystaniu wypracowanego modelu rozgrywkii marketingu. Wings
of Heroes w 2025 roku wykazato istotng poprawe parametréw monetyzacyjnych oraz zdolnos¢ do zwiekszania
naktadéw marketingowych, co przetozyto sie na rekordowy poziom ptatnosci tego tytutu. Projekt ten stanowi
obecnie, obok Trophy Hunter, jeden z istotnych elementéw wzrostowych w portfolio Grupy.
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Kolejnym tytutem o strategicznym znaczeniu rozwojowym dla Grupy jest obecnie Medal Hunter, ktérego soft launch
jest planowany na drugi kwartat 2026 roku. Projekt ten stanowi prébe wejscia do szerszego segmentu rynku oraz
dalszej dywersyfikacji zrédet przychodéw. W przypadku osiggniecia satysfakcjonujgcych wskaznikéw retencji
i monetyzacji mozliwe bedzie zastosowanie modelu skalowania marketingowego analogicznego do Trophy Hunter.
Jednoczesnie opdznienia w realizacji projektu lub nieosiggniecie zaktadanych KPI po premierze mogg ograniczy¢
skale planowanego wzrostu.

Strategicznym czynnikiem wewnetrznym dla dalszego rozwoju Grupy jest zdolnos¢ do budowy powtarzalnego modelu
wprowadzania na rynek kolejnych projektéw - opartych na replikowalnych mechanikach rozgrywki, iteracyjnym
podejsciu do developmentu oraz relatywnie krétkim czasie wprowadzania produktéw na rynek. Sukces tego modelu
moze umozliwi¢ systematyczne zwiekszanie skali dziatalnoSci oraz ograniczanie zaleznosci od pojedynczych
produktdw. Skuteczne wprowadzenie na rynek gry Medal Hunter i osiggniecie przez gre atrakcyjnych parametrow
bedzie potwierdzeniem, ze Grupa stworzyta podstawy takiego modelu. W opinii Zarzadu Spatki taki model dziatania
moze stac sie skuteczng odpowiedzig Grupy na rosngce bariery wejscia na rynek nowych tytutdw. Jednoczes$nie warto
pamietac, ze nie ma gwarancji, iz kazdy kolejny projekt oparty na podobnych zatozeniach osiggnie poréwnywalne
parametry rynkowe. lteracyjne podejScie do rozwoju projektéw pozwala na ograniczanie skali inwestycji w przypadku
niespetnienia zatozen oraz szybkie przekierowywanie kapitatu do najbardziej perspektywicznych tytutéw.

Czynniki zwigzane z pozyskiwaniem uzytkownikéw i marketingiem

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na rozwéj Grupy pozostaje mozliwosé efektywnego pozyskiwania nowych
uzytkownikéw. Zmiany w kosztach reklamy oraz rosngca konkurencja o uwage gracza mogg prowadzi¢ do wzrostu
kosztu pozyskania uzytkownika (CPI) oraz obnizenia przewidywalnos$ci zwrotu z inwestycji marketingowych. Skala
inwestycji marketingowych uzalezniona bedzie od poziomu generowanych przeptywoéw pienieznych, sytuacji
ptynnosciowej Grupy oraz biezgcej efektywnosci kampanii.

Jednoczesnie dalsza automatyzacja proceséw marketingowych oraz wykorzystanie narzedzi opartych na sztucznej
inteligencji moze zwiekszy¢ efektywnos¢ operacyjng Grupy i poprawic jej zdolnos¢ do konkurowania o uzytkownikéw
o wysokim potencjale monetyzacyjnym.

Czynniki rynkowe i regulacyjne

Rynek gier mobilnych pozostaje wysoce konkurencyjny i w coraz wiekszym stopniu skoncentrowany wokdt najwiek-
szych, wieloletnich tytutéw typu live-service. Gracze wykazujg tendencje do dtugoterminowego angazowania sie
w wybrane produkcje, w ktére zainwestowali znaczgceiloSci czasu oraz Srodkdéw finansowych. Zjawisko to istotnie
podnosibariere wejscia dla nowych projektéw i ogranicza sktonnos¢ uzytkownikéw do migracji do nowych tytutdw.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest rosngca skala inwestycji najwiekszych podmiotéw branzowych, ktére dys-
ponujg znaczgco wiekszymi budzetami marketingowymi, rozbudowanymi portfelami produktéw umozliwiajgcymi
cross-promocje oraz silnymi markami o globalnym zasiegu. Podmioty te sg w stanie szybciej reagowac na zmiany
rynkowe oraz agresywnie skalowac dziatania marketingowe, co moze prowadzi¢ do wzrostu kosztu pozyskania
uzytkownika (CPI) oraz ograniczenia widocznosci nowych projektéw.

Wysokie nasycenie rynku, presja konkurencyjna oraz rosngce koszty marketingu powodujg, ze nawet projekty
osiggajgce satysfakcjonujgce wskazniki retencji w testach rynkowych mogg napotkac trudnosci w osiggnieciu
odpowiedniej skali po globalnej premierze. Oznacza to, ze ryzyko nieosiggniecia masy krytycznej uzytkownikéw
dla nowych tytutéw pozostaje istotnym czynnikiem wptywajgcym na tempo wzrostu Grupy.
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Dodatkowo, rosngca konkurencja nie ogranicza sie wytgcznie do segmentu gier mobilnych — uzytkownicy konkuruja
czasem ibudzetem réwniez zinnymi formami cyfrowej rozrywki, co moze wptywac na ogélng dynamike wydatkéw
w sektorze.

Zmiany regulacyjne dotyczgce modeli monetyzacyjnych w grach mobilnych, w tym wymogi wiekszej transparent-
nosci mechanizmaéw zakupowych lub ochrony uzytkownikéw, moga wymagac dostosowania oferty produktowe;j
i komunikacji z graczami. Dodatkowo, zmiany w politykach platform dystrybucyjnych i reklamowych (m.in. Google
Play, Apple App Store) moga wptywac na koszty dystrybucji, mozliwo$ci promocji oraz efektywno$¢ kampanii.

Szansg dla Grupy sg zmiany umozliwiajgce rozwdj kanatéw sprzedazy Direct to Consumer (D20), ktére moga poprawic
efektywnosc finansowag sprzedazy débr wirtualnych, cho€ obecnie ich zastosowanie jest ograniczone geograficznie,
co nie pozwala w petni wykorzystac tej mozliwosci.

Sytuacja geopolityczna, w tym narastajgca skala konfliktéw zbrojnych oraz napie¢ handlowych, moze wptywac na
kursy walut - w szczegélnosci dolara amerykanskiego, w ktérym denominowana jest istotna czesé przychodéw
i wydatkéw marketingowych Grupy — a takze na site nabywczg konsumentéw i ich sktonnos¢ do wydatkéw na
rozrywke cyfrowa.

Pozostate czynniki wewnetrzne

Do czynnikéw wewnetrznych nalezg ryzyko opéznien w produkcji nowych projektéw, btedy w procesie develop-
mentu — szczegolnie w przypadku wejScia do nowych segmentéw rynku — a takze ryzyko niedoktadnoSci prognoz
i analiz stanowigcych podstawe decyzji inwestycyjnych. Kluczowe znaczenie ma réwniez skutecznos¢ alokacji
kapitatu pomiedzy projekty oraz zdolnos¢ Zarzgdu do podejmowania szybkich decyzji o skalowaniu bgdz wygaszaniu
inicjatyw rozwojowych.

W opinii Zarzadu, czynniki zewnetrzne pokrywajg sie z podstawowymi ryzykami dla Grupy.
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16.

UMOWY, W WYNIKU KTORYCH MOGA W PRZYSZt0SCl
NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH AKCJI
POSIADANYCH PRZEZ AKCJONARIUSZY

Historycznie umowami moggcymi mie¢ wptyw w przysztosci na zmiany w proporcjach akcji posiadanych przez
akcjonariuszy byty umowy dotyczgce programu motywacyjnego za lata 2018-2022 oparte na emisji nowych akgji.

Programy motywacyjneistniejgce w Spdtce poczawszy od 2023 roku opierajg sie na rozdysponowaniu akcji wtasnych
skupionych z rynku, stad nie wptywajg bezposrednio na proporcje akcji posiadanych przez akcjonariuszy.

1¢.

STANOWISKO ZARZADU EMITENTA ODNOSNIE
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 wynikéw finansowych na 2025 rok.
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18.

SEZONOWOSC LUB )
CYKLICZNOSC DZIALALNOSCI

Sezonowos¢ w dziatalnosci Grupy nie wystepuje.

19.

KREDYTY, POZYCZKI,
PORECZENIA, GWARANCIJE

Jednostka Dominujgca udzielita w przesztosci pozyczkijednostce
stowarzyszonej - Gamesture Sp. z 0.0. Pozyczka zostata udzielona
na warunkach rynkowych, a okres sptaty zostat okreslony na nie
pdzniej niz 31.03.2027 roku. Saldo pozyczki (wraz z odsetkami)
na 31.12.2025 roku wynosi 1,5 mln PLN.

Ten Square Games S.A. anizadna zjej spoétek zaleznych, nie byta na
dzien 31 grudnia 2025 roku oraz na dzieh wydania sprawozdania
finansowego, strong innych umoéw kredytowych lub pozyczko-
wych. Emitent oraz spétki zalezne nie udzielaty takze poreczen,
ani gwarancji w okresie objetym sprawozdaniem.

é%} ten square_games
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POSIADANE PRZEZ JEDNOSTKE
ODDZIALY (ZAKLADY)

Jednostka Dominujgca ani jej spotki zalezne nie posiadajg oddziatow (zaktaddw).

el.

INSTRUMENTY FINANSOWE

1. Instrumenty finansowe w zakresie ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdw srodkéw
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka:

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

2. Instrumenty finansowe w zakresie przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finan-
sowym, tgcznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana
jest rachunkowos$¢ zabezpieczen:

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

Ten dokument jest wersjg graficzng oficjalnego Sprawozdania Finansowego opublikowanego przez kanat ESPI.
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INFORMACJE O ZAWARTYCH UMOWACH ZNACZACYCH
DLA DZIALALNOSCI EMITENTA, W TYM ZNANYCH
EMITENTOWI UMOWACH ZAWARTYCH POMIEDZY
AKCJONARIUSZAMI, UMOWACH UBEZPIECZENIA,
WSPOLPRACY LUB KOOPERACII

Umowy leasingu - powierzchnia biurowa, jednostka dominujgca

W styczniu 2024 roku Spétka aneksowata istniejgce od 2019 i 2020 roku umowy i tym samym przedtuzyta najem
powierzchni biurowej w budynku biurowo - ustugowym City One zlokalizowanym we Wroctawiu przy ul. Traugutta
45, Umowy zostaty zawarte do konca 2027 roku.

Wskazane wyzej umowy sg ujmowane w sprawozdaniu finansowym zgodnie z MSSF 16, tj. wartos¢ poczatkowa
nabytego prawa do uzytkowania jest wykazywana w srodkach trwatych i nastepnie amortyzowana przez okres
najmu biura. Zdyskontowane ptatnosci z tytutu umoéw leasingowych sg wykazywane odpowiednio w pasywach
w czesci dtugo - i krétkoterminowej.

Porozumienie Akcjonariuszy

W dniu 21 pazdziernika 2019 roku zostato zawigzane Porozumienie Akcjonariuszy, w wyniku ktérego Cztonkowie
Porozumienia na dzief zawarcia Porozumienia posiadali tgcznie 4.603.750 akcji Spotki, stanowigcych 63,58%
udziatu w kapitale zaktadowym, uprawnionych do 4.603.750 gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
Spotki, stanowigcych 63,58% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy Spotki, o czym Spétka
informowata w raporcie biezgcym nr 30/2019. Stronami porozumienia byto waskie grono zatozycieli i kluczowych
dla firmy 0séb, w tym Maciej Popowicz i Arkadiusz Pernal (cztonkowie zarzgdu od poczatku istnienia Spoétki tj. 2011
roku do 2020 roku).

Na podstawie Aneksu numer 2, w dniu 1 lutego 2024 roku, do Porozumienia Akcjonariuszy dotgczyty fundacje rodzinne:
AMP Fundacja Rodzinna oraz MJP Fundacja Rodzinna. W zwigzku z zawartym aneksem poszerzony zostat krag
osobowy stron Porozumienia Akcjonariuszy, nie zmienit sie jednak tgczny udziat stron Porozumienia Akcjonariuszy
w ogélnej liczbie gtosdw w Spétce. Do fundacji rodzinnych zostaty przekazane akcje posiadane dotychczas przez
Macieja Popowicza i Arkadiusza Pernala. W wyniku tych transakcji Arkadiusz Pernal i Maciej Popowicz bezposrednio
nie posiadajg obecnie akcji Spotki.

57 Ten dokument jest wersjg graficzng oficjalnego Sprawozdania Finansowego opublikowanego przez kanat ESPI.



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI

Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. oraz Spotki Ten Square Games S.A. éx} t ens q uar eg ames

zarok 2025

0d czasu powotania Porozumienia w 2019 roku miaty miejsce transakcje sprzedazy/nabycia akcji Spoétki przez
Cztonkéw Porozumienia. Na dzieh wydania niniejszego Sprawozdania Porozumienie Akcjonariuszy posiada 1.969.176
akcji co stanowi 30,4% udziatu w kapitale zaktadowym.

Umowa zakupu spétki Rortos S.RL.

W dniu 5 lipca 2021 roku Spétka zawarta jako kupujgcy, z dotychczasowymi wspdlnikami Antonio Faring oraz Roberto
Simonettim jako sprzedajgcymi, umowe sprzedazy catosci udziatéw spdtce Rortos S.r.l z siedzibg w Weronie.

Cena za caty nabywany udziat w Rortos zostata ustalona na kwote EUR 45.000.000 bez uwzgledniania poziomu
gotéwki i poziomu zadtuzenia (cash free i debt free basis) w oparciu 0 mnoznik zysku EBITDA za 2020 rok, znorma-
lizowany o kapitalizacje kosztéw osobowych, na poziomie 9,8. Po uwzglednieniu poziomu gotéwki i zadtuzenia na
dzien rozliczenia ptatnos¢ wyniosta 46,7 mln EUR. Ponadto, na warunkach okreslonych w Umowie Sprzedajgcym
bedzie przystugiwato dodatkowe wynagrodzenie (earn-out payment) zalezne od wynikéw Rortos w okresie od 1
lipca 2021 roku do 31 grudnia 2025 roku, wyliczone zgodnie z formutg uzgodniong w Umowie — w maksymalnej
kwocie nie wyzszej niz wynik adjusted EBITDA osiggniety przez Rortos w adekwatnym okresie.

Poza wskazanymi powyzej umowami Zarzad nie jest Swiadomy istnienia innych istotnych umdw.
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OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI,

Z UWZGLEDNIENIEM ZDOLNOSCI WYWIAZYWANIA SIE
Z ZACIANIETYCH ZOBOWIAZAN ORAZ OKRESLENIE
EWENTUALNYCH ZAGROZEN | DZIAt AN, JAKIE
EMITENT PODJAt LUB ZAMIERZA PODJAC W CELU
PRZECIWDZIAtLANIA TYM ZAGROZENIOM

Jednostka Dominujgca oraz spétki zalezne posiadaty wysoki stan Srodkéw pienieznych na dzier 31.12.2025 roku oraz
31.12.2024 roku. Spétki Grupy regulujg swoje zobowigzania terminowo. Spétki Grupy nie maja réwniez probleméw
ze sptywem naleznosci — zdecydowana wiekszos¢ kwot dotyczgcych danego miesigca jest regulowana w ciggu
kolejnych 4-5 tygodni. W ocenie Zarzgdu obecna sytuacja finansowa Emitenta nie wymaga powziecia dodatkowych
krokéw majacych na celu przeciwdziatanie ww. zagrozeniom.
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OCENA MOZLIWOSCI REALIZACJI ZAMIERZEN
INWESTYCYINYCH, W TYM INWESTYCJI )
KAPITALOWYCH, W PORGWNANIU DO WIELKOSCI
POSIADANYCH SRODKOW, Z UWZGLEDNIENIEM
MOZLIWYCH ZMIAN W STRUKTURZE FINANSOWANIA
TEJ DZIALALNOSCI

Sitg modelu biznesowego Grupy jest stata, biezgca generacja gotéwki. Grupa historycznie finansowata i dalej finansuje
swoje produkcje ze Srodkdéw wtasnych, a takze dodatkowo dzieli sie zyskami z akcjonariuszami.

Skonsolidowane Srodki pieniezne na dzien 31 grudnia 2025 roku wyniosty 120,3 mln PLN, zatem Grupa posiada
petne mozliwosci rozwijania istniejgcego portfela produktéw oraz tworzenia nowych bez udziatu finansowania
zewnetrznego.

Grupa jest rowniez zainteresowana akwizycjami innych podmiotéw dziatajgcych na rynku gier wydawanych
w modelu F2P - jezeli Zarzagd Jednostki Dominujgcej uznatby za korzystne przejecie duzego podmiotu, wéwczas nie
jest wykluczone pozyskanie finansowania zewnetrznego. Takie kroki bedg podejmowane w przypadku pojawienia

sie korzystnej okazji inwestycyjne;.
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INFORMACJE O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW
AKCJI PRACOWNICZYCH

Jednostka dominujgca na dziert 31.12.2025 roku posiadata aktywne programy motywacyjne, ktére zostaty opisane
w sprawozdaniu finansowym w nocie ,Programy motywacyjne oparte o akcje".

Dwa z programdw motywacyjnych sg skierowane m.in. do cztonkdéw Zarzadu Spétki. Oba programy zostaty
uchwalone przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki. Realizacja programu nadzorowana jest bezposrednio
przez Rade Nadzorcza.

Pozostate programy motywacyjne zostaty uchwalone przez Zarzad spétki i sg skierowany do kluczowych pracownikéw
i wspotpracownikdéw Spoétki. Kontrole nad realizacjg programu sprawuje bezposrednio Zarzad.

OPIS ISTOTNYCH POZYCJI POZABILANSOWYCH
W UJECIU PODMIOTOWYM, PRZEDMIOTOWYM
| WARTOSCIOWYM

Na dzien 31.12.2025 roku oraz na dziert 31.12.2024 roku Grupa nie posiadata istotnych pozycji pozabilansowych.
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WARTOSC WYNAGRODZEN, NAGROD LUB ,
KORZYSCI, W TYM WYNIKAJACYCH Z PROGRAMOW
MOTYWACYINYCH LUB PREMIOWYCH OPARTYCH NA
KAPITALE EMITENTA DLA 0SOB ZARZADZAJACYCH,
NADZORUJACYCH ALBO CZtONKOW ORGANOW
ADMINISTRUJACYCH EMITENTA

Ponizej zaprezentowano wynagrodzenia w podziale na wyptacone i nalezne. W przypadku braku adnotacji kwota
wyptacona réwna sie kwocie naleznej za dany okres sprawozdawczy. Sumy dla danej osoby prezentujg natomiast
tylko kwoty nalezne zgodnie z zasadg memoriatu, tj. zgodnie z zasada z jakg zostato sporzadzone niniejsze
sprawozdanie finansowe.

W przypadku cztonkéw Zarzgdu, w wynagrodzeniu gotéwkowym statym zaprezentowano tgcznie kwoty wynikajgce
z dwéch stosunkéw prawnych:

» powotanie

» umowa o prace / umowa wspotpracy.
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OSOBA POWIAZANA Wynagrodzenia Dywidenda netto
01.01.2025- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2024-
31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024
Zarzad (suma wynagrodzenia naleznego) 4348298 4740472 1665110 0
Andrzej llczuk 2117626 2174872 226961 —
- wynagrodzenie gotéwkowe state 834000 834000 — —
- wynagrodzenie gotéwkowe zmienne nalezne 547904 613222 = —
- wynagrodzenie gotéwkowe zmienne wyptacone 598 488 649888 — —
- program motywacyjny oparty na akcjach 735722 727650 — —
Janusz Dziemidowicz 1115336 1282800 1157534 —
- wynagrodzenie gotéwkowe state 636000 636000 — —
- program motywacyjny oparty na akcjach 479 336 646 800 — —
Magdalena Jurewicz 1115336 1282800 280614 —
- wynagrodzenie gotéwkowe state 636000 636000 — —
- program motywacyjny oparty na akcjach 479 336 646 800 — —
Rada Nadzorcza 372000 372000 570479 -
Rafat Olesinski 102000 102000 8524 —
Maciej Marszatek 60000 60000 560617 —
Wiktor Schmidt 48000 48000 0 —
Marcin Bitos 54000 54000 0 —
Kinga Stanistawska 54000 54000 1338 —
Arkadiusz Pernal 54000 54000 0 -
Osoby powigzane (Ten Square Games S.A.) 58000 59000 b/d —
Maciej Popowicz 58000 59000 b/d —
Kluczowy personel (Ten Square Games S.A.) 0 0 b/d -
Cztonkowie rodziny kluczowego personelu/Zarzadu (Ten Square Games S.A.) 0 0 b/d —

Transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi odbyty sie na warunkach réwnorzednych z tymi, ktére obowigzuijg
w transakcjach zawartych na warunkach rynkowych. Cztonkowie kadry kierowniczej nie zawierali transakcji z jed-
nostkami zaleznymi od Ten Square Games S.A.
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UMOWA Z AUDYTOREM

Wybér firmy audytorskiej przeprowadzajgcej badanie rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy 2025 zostat dokonany przez Rade Nadzorczg Spétki w formie podjetej uchwaty w dniu
20 marca 2024 roku po przedstawionej przez Komitet Audytu rekomendacji. Rada Nadzorcza dokonata wyboru firmy
audytorskiej UHY ECA Audyt Spdtka z 0.0. do przeprowadzenia przegladéw potrocznych sprawozdan finansowych Ten
Square Games S.A. i pétrocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Ten Square Games
S.A. za okresy od 01.01.2024 r. do 30.06.2024 r. oraz od 01.01.2025 r. do 30.06.2025 r,, a takze badania rocznych
jednostkowych sprawozdan finansowych Ten Square Games S.A. oraz rocznych skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. za lata 2024 oraz 2025. Powyzsza umowa zawiera takze
ustuge oceny rocznego sprawozdania o wynagrodzeniach.

WYSZCZEGOLNIENIE koszty 2025 roku koszty 2024 roku
badanie skonsolidowanego i jednostkowego (Ten Square Games S.A)

sprawozdania za rok 2025 (2024) 117000 117000
przeglad skonsolidowanego i jednostkowego (Ten Square Games S.A)

sprawozdania za pierwsze pétrocze 2025 (2024) 56000 56000
ustuga atestacyjna w zakresie weryfikacji zgodnosci z Rozporzadzeniem ESEF za rok 2025 (2024) 8000 8000
ustugi atestacyjnej w zakresie oceny sprawozdania o wynagrodzeniach za rok 2025 (2024) 8000 8000
RAZEM 189000 189000
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INFORMACIJE O TRANSAKCJACH ZAWARTYCH
PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEZNA Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNYCH
WARUNKACH NIZ RYNKOWE, WRAZ Z ICH KWOTAMI
ORAZ INFORMACJAMI OKRESLAJACYMI CHARAKTER

TYCH TRANSAKCIJI

W 2025 roku jak réwniez od dnia 1.01.2026 roku do dnia publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu
rocznego za 2025 rok Emitent oraz sp6tki od niego zalezne nie zawarliistotnych transakcji z podmiotami powigzanymi

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI
Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. oraz Spotki Ten Square Games S.A. é } ten SCIUEI regames

na innych warunkach niz rynkowe.

EMISJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH - ,
WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z EMISII PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W OKRESIE OBJETYM RAPORTEM

W 2025 roku jak réwniez od dnia 1.01.2026 roku do dnia publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu
rocznego za 2025 rok, nie miata miejsca emisja papieréw wartosciowych Emitenta.

Ten dokument jest wersjg graficzng oficjalnego Sprawozdania Finansowego opublikowanego przez kanat ESPI.
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3l.

ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA
PRZEDSIEBIORSTWEM EMITENTA | JEGO GRUPA
KAPITALOWA

W 2025 roku jak réwniez od dnia 1.01.2026 roku do dnia publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu
rocznego za 2025 rok, Emitent nie dokonywat zadnych zmian w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsie-
biorstwem Emitenta i jego Grupg Kapitatowa.

P
.
. "

UMOWY ZAWARTE MIEDZY EMITENTEM A 0SOBAMI
ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE

W PRZYPADKU REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA

Z ZAJMOWANEGO STANOWISKA BEZ WAZNE)
PRZYCZYNY LUB GDY ICH ODWOtANIE LUB ZWOLNIENIE
NASTEPUJE Z POWODU POtACZENIA EMITENTA PRZEZ
PRZEJECIE

W 2025 roku jak réwniez od dnia 1.01.2026 roku do dnia publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu
rocznego za 2025 rok, Emitent nie zawierat uméw z osobami zarzgdzajgcymi, przewidujgcych rekompensate
w przypadku rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy odwotanie lub
zwolnienie nastepuje z powodu potgczenia Emitenta przez przejecie.
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INFORMACJE O WSZELKICH ZOBOWIAZANIACH
WYNIKAJACYCH Z EMERYTUR | SWIADCZEN

0 PODOBNYM CHARAKTERZE DLA BYLYCH 0SOB
ZARZADZAJACYCH, NADZORUJACYCH ALBO BYLYCH
CZLONKOW ORGANOW ADMINISTRUJACYCH ORAZ
0 ZOBOWIAZANIACH ZACIAGNIETYCH W ZWIAZKU
ZTYMI EMERYTURAMI

W 2025 roku jak réwniez od dnia 1.01.2026 roku do dnia publikacji jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu
rocznego za 2025 rok, nie wystgpity zobowigzania wynikajgce z emerytur i Swiadczen o podobnym charakterze
dla bytych oséb zarzadzajgcych, nadzorujgcych albo bytych cztonkédw organéw administrujgcych oraz nie zostaty
zaciggniete zobowigzania w zwigzku z tymi emeryturami.

ZASADY tADU KORPORACYINEGO
- DOBRE PRAKTYKI

Emitent podlega zasadom tadu korporacyjnego zawartym w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW".
Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w Ten Square Games S.A. w 2025 r. stanowi odrebng czes¢
sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Ten Square Games S.A. oraz sp6tki Ten Square Games S.A.
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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU (ESG)

Emitent nie podlega formalnemu obowigzkowi raportowania ESG za 2025 rok, niemniej jednak Grupa dobrowolnie
postanowita raportowac wybrane dane z obszaru ESG. Raport bedzie dostepny na stronie www Emitenta po publikacji
niniejszego sprawozdania, jednakze nie stanowi on integralnej czesci tego sprawozdania i nie byt audytowany.
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ZATWIERDZENIE SPRAWOZDANIA ZARZADU
Z DZIALALNOSCI

Niniejszy raport za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2025 roku zostat podpisany i zatwierdzony do publikacji przez
Zarzad Ten Square Games S.A. w dniu 23 marca 2026 roku.

PREZES ZARZADU

Andrzej Ilczuk

CZtONEK ZARZADU CZtONEK ZARZADU

Janusz Dziemidowicz Magdalena Jurewicz

Wroctaw, 23 marca 2026 roku
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