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Segment producentéw gier notowanych w Polsce liczy kilka spétek. WybraliSmy
dwie, ktére naszym zdaniem wyrodzniaja sie przede wszystkim jakoscia
wydawanych gier - CD Projekt oraz 11 Bit Studios. Ich dotychczasowe produkcje
sa na Swiatowym poziomie, a innowacyjno$¢ i jakos¢ gier pozwala wierzy¢ w
kolejne sukcesy.

CD Projekt - KUPUJ TP 30,85 zt

Sprzedaz gry WiedZmin 3 Dziki Gon bedzie miala kluczowy wplyw na wyniki
spotki w 2015r. oraz 2016r. Biorac pod uwage liczbe zebranych nagréd jeszcze
przed debiutem gry (ponad 200), ilo$¢ sprzedanych kopii przed debiutem (1,5
mln), pozytywne opinie blogerow i graczy oraz bardzo wysoka ocene na portalu
Metacritic (92/100), widzimy ogromny potencjal sprzedazowy, a nasze prognozy
dotyczace 4,5 mln kopii uwazamy za konserwatywne. Uwzgledniajac nasze
prognozy sprzedazowe gry WiedZmin oraz dynamiki wzrostu przychodéw portalu
GOG.com wyceniliSmy spétke CD Projekt na 30,85 zt na akcje oraz rozpoczeliSmy
wydawanie rekomendacji od Kupuj.

Nasze prognozy dotyczace sprzedazy gry WiedZmin oszacowali$my na podstawie liczby
sprzedanych konsol nowej generacji (XBOX One oraz PS4), gdyz uwazamy, ze mozliwy
potencjat sprzedazowy gry jest uzalezniony od dynamiki przyrostu ich liczby. Wynika to
z faktu, iz gra wykorzystuje wydajnos¢ nowej generacji konsol. Patrzac historycznie
szacujemy, ze liczba konsol moze w tym roku wzrosna¢ o 15 mln, a zaktadajac, Ze tylko
10% z ich posiadaczy kupi gre Wiedzmin 3 Dziki Gon, daje to potencjat do sprzedazy
kolejnych 1,5 mln kopii gry w tym roku. Dodatkowo nowa wersja GOG.com bedzie miata
wplyw na dwucyfrowe dynamiki wzrost przychodéw z rozwijanego przez spoétke
segmentu dystrybucji cyfrowej.

11 Bit Studios - KUPUJ TP 88,84 z1

0d poczatku powstania spolki zarzad wyznaczal sobie ambitne cele realizujac
innowacyjne oraz jakosciowe produkcje. Wszystkie wydane gry przez 11 Bit
Studios s3 oceniane bardzo wysoko (powyzej 77/100) na portalu Metacritic, co
znaczy, Ze gry sa cenione przez graczy. Najnowsza produkcja oparta na
prawdziwych wydarzeniach dotyczacych oblezenia Sarajewa (This War of Mine)
zarobila dla spéiki dotychczas ponad 14 mln zi. Uwazamy, Ze potencjal
sprzedazowy tej gry nie zostal wyczerpany, co wzieliSmy pod uwage wyceniajac
spoitke na 88,84 zl na akcje oraz rozpoczeliSmy wydawanie rekomendacji od
Kupuj.

Kluczowe dla sp6tki beda naszym zdaniem 3 i 4 kwartat 2015 roku. Trzeci kwartatl ze
wzgledu na debiut wersji mobilnej, gdyz towarzyszace mu zwiekszone zabiegi
marketingowe beda wspieraty takze sprzedaz gry na PC. Czwarty kwartat jest z kolei
najlepszy pod wzgledem sprzedazowym ze wzgledu na $wigteczne promocje, ktére
napedzaja najwieksze wolumeny sprzedazy gier w roku. Sadzimy, Ze oba te kwartaty
beda nie stabsze pod wzgledem zysku netto niz 1 kwartat 2015r, kiedy to spétka
zarobita 4,2 mln zt netto.

Zysk netto EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
CD Projekt 267 122 34 332 154 49
11 Bit Studios 13 14 15 17 17 18

P/E EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
CD Projekt 8,5 18,4 66,5 54 11,7 37,0
11 Bit Studios 10,2 9,7 9,2 5,7 54 5,2

Zrédto: Spétki, Noble Securities,

NOBLE
SECURITIES

Cena biezaca 23,77 7t
Cena docelowa (9M) 30,85 zt
Potencjat wzrostu 30%

Kapitalizacja 2 257 mln zt

Free float 47,54%
170
160 ,
150 l
140 l}A"\vVI
130
120 M‘

110
100

90
maj14 cze 14 sie14 wrz14 pai14 lis14 gruld sty15 mar 15 kwi15 maj15
== CD PROJEKT SA = WIG Index

Cena biezaca 61,49zt
Cena docelowa (9M) 88,84 zt
Potencjat wzrostu 44%
Kapitalizacja 136 mln zt
Free float 60,06%

630

!
[
,’

330

230

130

30
maj 14 cze 14 sie14 wrz14 paz14 lis14 grul4 sty15 mar15 kwils maj1t
——11BITSTUDIOS ——WIG Index

Jakub Rafat,
Mlodszy Analityk akcji

Jakub.rafal@noblesecurities.pl

+48 22 244 13 03



REKOMENDACJA 25 MAJA 2015 ROKU

SWIATOWY RYNEK GIER

Rynek gier na $wiecie na koniec 2013r. wart byt 75,5 mld USD i obejmowat 1,6 mld aktywnych graczy. Najwiekszym rynkiem pod
wzgledem warto$ci sprzedawanych gier i dodatkéw w 2013 r. byta Azja (32 mld USD), ktéra obejmuje 740 mln aktywnych graczy.
Nastepnym najwiekszym przychodowo regionem jest Ameryka P6inocna, gdzie rynek wart jest 22 mld USD i obejmuje 190 mln
aktywnych graczy. Kolejnym regionem jest Europa oraz Afryka, gdzie taczna warto$¢ rynkéw wynosi 18,7 mld USD oraz obejmuje
520 mln aktywnych graczy a takze Ameryka Potudniowa, ktérego warto$¢ wynosi 3 mld USD i obejmuje 170 mln graczy.

Struktura rynku gier na $wiecie
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Zrédto: Noble Securities, www.newzoo.com

Wartos$¢ rynku wedtug raportu firmy Newzoo bedzie rosta od 2013r. Srednio rocznie (CAGR) 8,1% do 2017 roku, kiedy osiagnie
102,9 mld USD. Na uwage zastuguje dynamiczny wzrost rynku gier mobilnych, ktéry rozwija sie najszybciej.
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Zrédto: Noble Securities, www.newzoo.com
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Prognozy sporzadzone przez Newzoo przewiduja dalszy wzrost udziatu Azji w rynku gier. Prognoza na 2014r. zaktada wzrost
warto$ci o 6 mld USD, w tym wzrost w Azji o prawie 5 mld USD oraz zwiekszenie udziatu w wartosci rynku $wiatowego do 45%.
Liderem natomiast w wartoS$ci przychodéw na jednego gracza jest Ameryka Péinocna, gdzie $rednio kazdy z graczy przeznaczyt na
gry w 2013r. 115 USD. Dla poréwnania mieszkaniec Azji 43 USD, mieszkaniec Europy oraz Afryki $rednio przeznaczyt 36 USD
natomiast mieszkaniec Ameryki Potudniowej 6 USD.

Srednie wydatki gracza (o$ lewa), liczba graczy(w mln) (o$ prawa)
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Zrodto: Noble Securities, www.newzoo.com

Wedtug tego samego raportu firmy Newzoo, w 2014P roku 40% udziatéw w przychodach (32,6 mld USD) pochodzito z gier
komputerowych, 29% (23,6 mld USD) z konsol, 19% (15,5 mld USD) z telefonéw oraz 12% (9,8 mld USD) z tabletéw oraz konsol
przenos$nych.

Udzial % w rynku gier w 2014P

Zrédto: Noble Securities, www.newzoo.com
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Rynek gier w rozbiciu na kraje
Najwiekszym krajem pod wzgledem przychodéw z tytutu sprzedazy gier komputerowych jest USA, gdzie wedilug prognoz

www.newzoo.com w 2014 roku rynek ten byt wart ponad 20 mld USD. W Chinach prognozowana sprzedaz byta na poziomie 18 mld
USD, Japonia 12 mld USD, oraz Niemcy 3 mld USD. Polska ksztattuje sie na 23 miejscu z szacunkowg warto$cig 280 mln USD.

Wartos¢ rynku gier w rozbiciu na kraje (w mld USD)
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Zrédto: Noble Securities, www.newzoo.com
Cyfrowa dystrybucja

Cyfrowa dystrybucja w odréznieniu od fizycznego sprzedazy gier pozwala wygenerowac wyzsze zyski na kazdej sprzedanej kopii.
Nie generuje ona fizycznego zapasu na sklepowych pétkach oraz kosztéw tloczenia ptyt przez firmy zewnetrzne. W zaleznosci od
platformy kosztuje to 2 euro wraz z dostawg na PC oraz 10 euro na konsole, co jest wynikiem zaostrzen firm Microsoft oraz Sony.
Dlatego cena gier na platformy PS czy XBOX sa drozsze od gier tych samych gier wydanych na PC.

Najlepsze swiatowe produkcje

W 2014r. mieliSmy wysyp topowych kontynuacji gier takich jak: GTA V (43,6 mln sprzedanych kopii), Call of Duty: Advanced
Warfare (18,6 min kopii) czy FIFA 15 (14,8 mln kopii). Oprécz kontynuacji dobrze znanych tytutéw na liscie bestselleréw znalazty
sie takze nowosci takie jak Destiny, ktéra od debiutu 9 wrze$nia 2014r. sprzedata sie w naktadzie 10,2 mln kopii na wszystkie

platformy (dane na 21 marca 2015r.), w tym 7,2 mln kopii w przeciagu pierwszych 10 tygodni od daty premiery.

Liczba sprzedanych gier w podziale na platforme (dane na marzec 2015r.)

w (mln sztuk) PS4 XONE PC PS3 X360 Suma
Grand Theft Auto V 6,42 2,62 NA 19,45 15,11 43,6
Call of Duty : Advanced Warfare 6,44 4,35 0,3 3,84 3,71 18,6
Fifa 15 5,82 1,8 0,23 4,2 2,7 14,8
Minecraft 1,72 0,91 NA 3,48 7,19 13,3
Destiny 4,67 2,56 NA 1,35 1,59 10,2
Watch Dogs 3,57 1,32 0,35 1,64 1,14 8,0
Far Cry 4 3,06 1,12 0,44 0,94 0,66 6,2
Assassin's Creed : Unity 3,11 2,67 0,41 NA NA 6,2
Dragon Age: Inquisition 1,45 0,65 0,47 0,42 0,38 3,4

Zrédto: www.vgchartz.com; Noble Securities;* brak danych sprzedazowych lub brak odpowiedniej wersji


http://www.newzoo.com/
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Konsole nowej generacji

0 ile rynek komputeréw jest zdominowany przez uzytkownikéw oprogramowania firmy Microsoft - ,Windows” o tyle rynek konsol
jest podzielony przez dwdéch najwiekszych graczy - Microsoft ,XBOX One” oraz Sony ,Play Station 4”. Sony od daty premiery
(listopad 2013) sprzedat ponad 21,4 mln konsol, natomiast Microsoft (takze od listopada 2013r.) sprzedat 12,1 mln konsol ,XBOX
One” (dane na 28 marca 2015 wedtug portalu vgchartz.com).

Sprzedaz poprzednich wersji konsol (PS3 oraz Xbox 360) po pierwszych 2 latach od premiery kazdej z konsol byta na poziomie nie
nizszym niz 10 mln rocznie do czasu ogtoszenia kolejnej ich generacji. Pierwsze doniesienia prasowe dotyczace w tym przypadku
nowej generacji konsoli Microsoftu pojawity sie w 2010r., a ich szczyt sprzedazowy w 2011r. W kolejnych latach sprzedaz spadta ze
wzgledu na oczekiwanie graczy na nowa odstone XBOXa.

Liczba nowych konsol w ujeciu rocznym (wykres lewy) oraz narastajaco (wykres prawy)
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Zrédto: Noble Securities, www.vgchartz.com

Uwazamy ze jest to dobry prognostyk do dynamicznego wzrostu liczby konsol nowej generacji, a co za tym idzie pozytywny wptyw
na sprzedaz dobrych produkcji na te konsole.

Sprzedaz konsol nowej generacji miesiecznie (wykres lewy) oraz narastajaco (wykres prawy)
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Zrédto: Noble Securities, www.vgchartz.com
Polscy producenci gier

W $réd polskich deweloperéw gier notowanych na rynku NewConnect i na rynku regulowanym wyrdézniajg sie 2 sp6tki, ktorych gry
sg naszym zdaniem jako$ciowe tj. CD Projekt oraz 11 bit Studios. Do tej grupy aspiruje réwniez spétka Vivid Games. Za jakoSciowe
uwazamy oryginalne, innowacyjne pomysty, ktére spotykaja sie z duzym zainteresowaniem graczy i sukcesem komercyjnym.
Uwazamy, ze jako$¢ produkcji wspomnianych spotek jest wysoka i powtarzalna.
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0d poczatku powstania spé1tki zarzad stawial sobie ambitne cele realizacji produkcji
ciekawych, innowacyjnych oraz jakosciowych. Od pierwszej wydanej gry Anomaly
Warzon Earth spétka udowadniala, Ze nawet innowacyjne pomysly jest w stanie
wykona¢ jakosciowo, co gwarantowalo liczne nagrody i coraz wieksze sukcesy
sprzedazowe. Ostatnia produkcja zainspirowana obleZeniem Sarajewa, gdzie gracz
jest cywilem i walczy o przetrwanie, przyniést spétce juz ponad 14 min zt zysku
netto, co naszym zdaniem nie wyczerpalo jeszcze potencjalu sprzedazowego tej
produkcji. Wyceniajac spotke nasze zaloZenia opieraja sie na dobrej sprzedazy gry
This War of Mine w wersji PC oraz mobilnej w 2015r. Debiut nowej gry ujeliSmy w
przychodach od 2016r. Uwzgledniajac przychody ze sprzedazy gry This War of Mine
w wersji mobilnej oraz na PC wyceniliSmy spé6tke 11 Bit Studios na 88,84 zl za akcje
oraz rozpoczeliSmy wydawanie rekomendacji od Kupu;j.

This War of Mine

Pomimo dobrej sprzedazy gry w 4Q2014 oraz 1Q2015 uwazamy, ze potencjat realizacji
zysku z tej produkcji nie zostat jeszcze wyczerpany, a wyniki za 2015r. bedg w wiekszo$ci
pochodzity wtasnie ze sprzedazy tego tytulu. Uwazamy, Zze pod wzgledem wynikéw
najstabszym kwartatem w roku bedzie drugi kwartat ze wzgledu na brak dodatkowych
duzych promocji oraz powolne zmniejszenie sie dziennych dynamik sprzedazy. Na
przetomie drugiego i trzeciego kwartatu natomiast spodziewamy sie debiutu gry w wersji
mobilnej, co bedzie wigzato sie z dodatkowymi zabiegami marketingowymi, ktére takze
wzmocnig sprzedaz gry na PC. W czwartym kwartale oczekujemy dobrej sprzedazy
szczegblnie w grudniu ze wzgledu na wzmozone promocje $wigteczne.

Nowa gra: Industrial

Debiut kolejnej produkgji studia jest mozliwy pod koniec 4Q2015 lub na poczatku 1Q16.
Biorac pod uwage jako$¢, ktéra jest w produkcji najwazniejsza zaktadamy, ze debiut gry
moze sie przeciaggnaé w czasie i nasze prognozy z jej sprzedazy uwzgledniliSmy od 1Q16.

Wartos¢ akcji spétki 11 Bit Studios oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami:
DCF (104,66 zl) oraz porownawcza (75,69 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen
rownymi wagami dalo 9-miesieczng cene docelowa ré6wna 88,84 zt.

mln zt 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 4,8 57 17,9 23,7 24,8 26,1
EBITDA 1,9 1,6 12,3 16,8 17,5 18,2
EBIT 1,8 1,4 12,0 16,5 17,2 17,9
Zysk Netto 1,3 1,0 9,7 13,4 14,1 14,8
EPS 0,6 0,5 4,4 6,1 6,4 6,7
P/E (x) 101,4 135,2 14,0 10,2 9,7 9,2
EV/EBITDA (x) 49,7 59,9 7,8 57 5.4 5,2

Zrédto: Noble Securities
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PROFIL SPOLKI

Spotka zajmuje sie produkcja gier
komputerowych, wydawaniem
produkcji wtasnych oraz ciekawych
produkcji innych deweloperéw
poprzez segment wydawniczy 11 bit
launchpad oraz dystrybucja poprzez
wlasny segment dystrybucji cyfrowej

Games Republic.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Bartosz Brzostek 11,67%
Grzegorz Miechowski 9,10%
Przemystaw Marszat 6,95%
Marcin Przasnyski 6,78%
Pozostali 65,50%
Jakub Rafat,
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+48 22 244 1303
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WYCENA

Akcje spotki 11 Bit Studios wyceniliSmy przy wykorzystaniu 2 metod: DCF przypisujac wage 25 proc. oraz poréwnawczej

przypisujac wage 75 proc. i wyznaczajac 9-miesieczna cene docelowg réwng 88,84 zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgcji (zt)
Wycena DCF 0,25 104,66
Wycena poréwnawcza 0,75 75,69
Srednia wazona metod 82,93
Cena docelowa (9M) 88,84
Cena aktualna 61,49
Potencjat 44%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA DCF
Zatozenia do modelu:
e Wartos¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na maj 2015 roku,
e Gotowka netto na dzien 31.12.2014 roku w wysokosci 5,3 mln zt,
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19 proc.,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2 proc.,
e Beta na poziomie 1,2, poniewaz tylko jedna gra do tej pory okazata sie hitem sprzedazowym,

e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,0 proc., premia za ryzyko w wysokosci 5,5 proc.

WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI

DCF 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody ze sprzedazy 24 25 26 27 27 28 28 29 29 30
NOPAT 13 14 15 15 15 15 16 16 16 17
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany KON 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPEX -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
FCFF 16 17 17 18 18 18 19 19 19 20
WACC 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Wspétczynnik dyskonta 0,95 0,86 0,79 0,72 0,66 0,60 0,55 0,50 0,46 0,42
DFCFF 15 14 14 13 12 11 10 10 9 8
SUMA DFCFF do 2024 116

Wzrost FCFF po okresie prognozy 2,00%

Warto$¢ rezydualna na 2024 267 Analiza wrazliwoS$ci

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 111 Stopa wzrostu rezydualna

Warto$¢ Firmy (EV) 227 0% 1% 2% 3% 4%
Dtug netto 31.12.2014 -5 WACC - 1,0% 95,6 106,1 119,8 138,3 164,9
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 90,6 99,8 111,7 127,4 149,2
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 232 WACC 86,2 94,3 104,7 118,1 136,4
Liczba akcji (w min.) 2,2 WACC + 0,5% 82,1 89,4 98,5 110,2 125,6
Warto$¢ na 1 akcje 104,7 WACC + 1,0% 78,5 85,0 93,1 103,3 116,5

Zrédto: Noble Securities
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Ponizej prezentujemy kalkulacje kosztu kapitatu wtasnego oraz WACC:

WACC 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitalu wlasnego 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt dtugu 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Koszt dtugu po tarczy 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65% 3,65%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA

Analize poréwnawcza oparli$my o zagranicznych producentéw gier. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikéow P/E
oraz EV/EBITDA na lata 2015-2017 wynika, ze 11 Bit Studios na bazie naszych prognoz jest wyceniana z dyskontem do konkurencji
w przypadku wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA. Uznali$my, Ze przy koficowej wycenie przyjmiemy dodatkowe dyskonto w stosunku
do spétek poréwnywalnych w wysokosci 20% poniewaz do tej pory tylko jedna gra okazata sie hitem sprzedazowym.

Ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny poréwnawczej:

P/E (%) EV/EBITDA (x)
Spétka Cena akcji  Kapitalizacja (mIn PLN)
2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

ELECTRONIC ARTS 63 74 006 26,2 22,0 19,2 14,0 11,6 9,6
ACTIVISION BLIZZ 25 69 601 20,7 17,2 15,1 11,5 9,1 7,6
KING DIGITAL ENT 15 18 059 7,9 8,4 7,8 4,2 3,5 2,9
NEXON CO LTD 1692 22730 16,5 15,5 15,3 7,1 6,3 6,1
NINTENDO CO LTD 21440 93883 65,7 94,5 58,4 71,5 54,5 39,3
UBISOFT ENTERTAI 16 7 491 16,4 13,7 11,6 2,6 2,3 2,1
NETEASE INC-ADR 146 71838 20,8 17,1 14,1 16,3 12,6 10,3
DENA CO LTD 2511 11705 21,5 20,1 14,8 9,3 8,5 6,3
SQUARE ENIX HD 2625 9918 26,2 18,8 16,3 9,7 6,5 5,4
Mediana 20,8 17,2 15,1 9,7 8,5 6,3
11 Bit Studios 10,2 9,7 9,2 57 5,4 52
Premia/dyskonto do $redniej (%) -51% -44% -39% -41% -36% -17%
Implikowana warto$¢ godziwa 11 Bit Studios 126 110 101 80,6 80,3 70,1
Dyskonto -20% -20% -20% -20% -20% -20%
Implikowana warto$¢ godziwa 11 Bit Studios 75,69

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, dane na 22.05.2015r.
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OPIS SPOLKI

11 Bit Studios to firma zajmujaca sie produkcja gier wideo takich jak: seria Anomaly, Funky Smugglers czy This War of Mine.
0d niedawna spétka rozwija segment wydawniczy pod nazwa 11 bit launchpad, a pierwsza gra Spacecom jest juz dostepna w
sprzedazy. 11 Bit Studios rozwija takze segment dystrybucji cyfrowej pod nazwa Games Republic, ktéry posiada w sprzedazy ponad
700 gier.

Historia 11 Bit Studios

Wieksza cze$¢ zespolu wywodzi sie ze spdtki Metropolis Software, w ktoérej stworzyli jedna z pierwszych polskich gier
komputerowych (w 1999r. zespdt stworzyt wysokiej jako$ci dobrze sprzedajaca sie w wielu krajach gre Gorky 17). Spoétka
Metropolis zostata w 2009r. przejeta przez CD Projekt Investment, jednak ze wzgledu na réznice intereséw z nowym wiascicielem,
cze$¢ zespotu odeszta z Metropolis, po czym w grudniu 2009 r. zatozyli spétke 11 Bit Studios. Trzon spo6tki tworzg zatozyciele i
zarazem akcjonariusze sp6iki, dlatego naszym zdaniem nie ma ryzyka utraty najlepszych pracownikéw.

Jednym z zatozen spdtki jest tworzenie gier innowacyjnych oraz jakoSciowych, co miato wptyw na otrzymanie licznych nagréd
takich, jak: Independent Games Festival Audience Award, Games4Change Best Gameplay czy People’s Choice Award.

Spotka w pierwszej kolejnosci zaczeta produkowaé mniejsze gry mobilne takie jak Anomaly Warzon Earth, Anomaly Korea, Funky
Smugglers czy Sleepwalker’s Jurney. Pierwsza wieksza produkcja wydana z mys$la o PC byta Anomaly 2. Miata ona pozytywny odbidér
graczy, jednak nie przetozyto sie to na dobra sprzedaz. Kolejng duza produkcja spéitki jest gra This War of Mine, ktéra oprocz
dobrego odbioru przez krytykéw i graczy (ocena portalu Metacritic 83/100) osiggneta sukces komercyjny i sprzedazowy, a pierwsze
6 miesiecy sprzedazy przyniosto ponad 14 mln zt zysku. Na dobrg sprzedaz gry wplyw maja pozytywne recenzje gry, opinie
blogeréw oraz marketingowe do$wiadczenie pozyskane przy sprzedazy gry Anomaly 2.

Gry wyprodukowane przez 11 Bit Studios wraz z ocenami krytykéw i graczy:

- Anomaly Warzon Earth wydana w 2011r., ocena portalu Metacritic 94/100 na platformy mobilne oraz 80/100 na PC,
- Anomaly Korea wydana w 2012r., ocena portalu Metacritic 86/100,

- Funky Smugglers, wydana w 2012r., ocena portalu Metacritic 82/100 na platformy mobilne,

- Sleepwalker’s Journey wydana w 2012r., ocean portalu Metacritic 81/100 na platformy mobilne,

- Anomaly 2 wydana w 2013r., ocean portalu Metacritic 86/100 na platformy mobilne oraz 77/100 na PC,

- Anomaly Defenders wydana w 2014r., ocean portalu Metacritic 80/100 na platform mobilne,

- This War of Mine wydana w 2014r., ocean portalu Metacritic 83/100 na PC.

Portal metacritic.com skupia oceny krytykow oraz graczy, a gry oceniane powyzej 75/100 uwazane sg za jakoSciowe.

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

ZALOZENIA DO PROGNOZ

1. Sprzedaz gry This War of Mine - nasze prognozy dotyczace przychodéw oraz zyskéw w gtéwnej mierze dotycza sprzedazy
gry This War of Mine. Oczekujemy trzech dobrych sprzedazowo kwartatéw w 2015r. Pierwszy kwartal, trzeci ze wzgledu
na debiut wersji mobilnej i wzmozone zainteresowanie takze gry na PC oraz czwarty kwartal, ktéry jest najlepszym
kwartatem pod wzgledem wydatkéw na zakup gier, napedzanym $wigtecznymi promocjami.

2. This War of Mine w wersji mobilnej - naszym zdaniem debiut gry w wersji mobilnej oprécz bezposrednich wptywow
posrednio bedzie wspierat sprzedaz w wersji PC.

Sprzedaz gry This War of Mine na PC i w wersji mobilnej

Gra od dnia zapowiedzi wzbudzata sensacje ze wzgledu na jej inspiracje zaczerpnietg z oblezenia Sarajewa. Jest to gra, ktéra po raz
pierwszy pokazuje wojne w innym obliczu tzn. gracz jest cywilem-ofiarg wojny, ktéry musi podejmowaé¢ moralne decyzje w celu
zapewniania schronienia, lekarstw oraz zywnos$ci. Debiut TWoM miat miejsce 14 listopada 2014r., a pierwsze poéitora miesigca
sprzedazy gry przyniosto spétce ponad 10 mln zt zysku netto. Sprzedaz w 4Q14 byta napedzana zabiegami marketingowymi przed
premiera, pozytywnymi recenzjami gry przez branzowych blogeréw, swigtecznymi promocjami oraz najlepszym okresem, jakim jest
grudzien w sprzedazy gier. Pierwszy kwartat przyniost ponad 4 mln zysku i naszym zdaniem jest to wynik dobry. Najstabszego
wyniku w catym 2015r. oczekujemy w drugim kwartale ze wzgledu na brak dodatkowych duzych $wigtecznych promocji
napedzajacych sprzedaz oraz innych waznych wydarzen w spoétce. Uwazamy, ze kluczowymi pod wzgledem rocznych wynikéw
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kwartatami beda 3Q i 4Q2015r. Na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu bedzie miat miejsce debiut gry This War of Mine na
platformy mobilne: Android i I0S, co dodatkowo bedzie miato wptyw na wynik spétki, a marketing zwigzany z debiutem wspomoze
sprzedaz gry w wersji PC. Czwarty kwartal natomiast jest najlepszy dla sp6tek produkujacych gry ze wzgledu na najwyzsze wydatki
na gry komputerowe, na co majg wptyw liczne promocje oraz zabiegi marketingowe zwigzane z okresem $wigtecznym. Gra ma
bardzo dobry odbidr przez graczy a przychody z tytutu jej sprzedazy beda widoczne na wynikach 2015 oraz 2016 roku.

Nowa produkcja: Industrial

Nie mamy zbyt duzo informacji dotyczacych nowej produkcji sp6tki. Oczekujemy pierwszych informacji oraz ich odbioru przez rynek.
Nie mamy jednak watpliwosci, Ze gra bedzie dobra jako$ciowo, o czym juz mogliSmy sie przekona¢ w przypadku poprzednich
produkcji. Sadzimy, Ze debiut gry moze sie przesunaé na pierwszy kwartat 2016, dlatego Ze sp6tka nie wypusci produktu, ktory nie
bedzie na 100% dopracowany. Pierwsze informacje dotyczace gry powinny sie ukaza¢ na przetomie 2 i 3 kwartatu. W tym tez czasie
doktadnie dowiemy sie, kiedy gra realnie moze sie pojawi¢ na rynku. My natomiast w naszych prognozach zaktadamy pierwsze
przychody ze sprzedazy nowej produkcji od poczatku 2016r.

11 Bit launchpad

Spoétka rozwija segment wydawniczy pod nazwa 11 Bit launchpad od stycznia 2014r. W przypadku segmentu wydawniczego, jak i
przy tworzeniu wilasnych gier najwazniejsza dla spotki jest jakos¢ wydawanych produkcji. Do spétki trafia bardzo duza liczba
potencjalnych projektéw, ktérym 11 Bit launchpad potencjalnie moze poméc przy ich produkcji oraz przy wydaniu, jednak nieliczna
cze$¢ ostatecznie zostanie wydana. Dzieje sie tak z wielu powodéw: nie wszystkie pomysty sa pomystami, ktére sa innowacyjne lub
majg potencjat sprzedazowy oraz nie wszystkie studia, ktére maja ciekawe pomysty, maja potencjat zeby zrobi¢ taka gre dobrze.
Dlatego wieksza cze$¢ projektow jest odrzucana. Spotka w wiekszos¢ projektow, ktére spetniaja wymogi potencjatu sprzedazowego
oraz gwarancji jako$ci wykonania gier, sama inwestuje $rodki z budzetu, ktéry ma na ten segment przeznaczony. W przypadku
pierwszej gry Spacecom spoétka zainwestowata kilkadziesiat tysiecy ztotych. Debiut gry Spacecom miat miejsce we wrzesniu 2014, a
od poczatku 2015 roku spétka juz na tym projekcie zarabia. Od 6 maja 2015 gra Spacecom jest takze dostepna na wersje mobilne. W
2015 r. spétka planuje wyda¢ 2 gry, ktérych poziom zaawansowania oraz jakos$¢ testowych wersji jest zadowalajaca. Wraz z
rozwojem tego segmentu oraz ze zwiekszeniem budzetu (spoétka planuje dokapitalizowac ten segment kwota 2 mln z}, dodatkowo
budzet bedzie sie zwiekszat poprzez zysk na wydanych juz produkcjach) spétka bedzie wydawata coraz wieksze produkcje z coraz
wiekszym potencjalem sprzedazowym. Historia produkcji wiasnych gier oraz ich jako$¢ pozwala nam szacowa¢, ze w 2016r. ten
segment spo6tki bedzie samowystarczalny oraz przyniesie spétce kilkadziesiat tysiecy zysku. Nie bedzie to jeszcze kluczowa czes$¢
spotki, ale w przysztosci bedzie kolejna stabilng noga biznesowa, ktéra zapewni dywersyfikacje przychodow.

Games Republic

Spoétka rozwija segment dystrybucji cyfrowej pod nazwa Games Republic od maja 2014r. Obecnie w sprzedazy jest ponad 700 gier
oraz zarejestrowanych ponad 400 tys. uzytkownikow. Koszt stworzenia samej platformy Games Republic to ok. 1 mln z}, a zatozenia
do osiagniecia poziomu rentownosci zazwyczaj przy takich portalach to okres ok. 2 lat. Jest to projekt przyszto$ciowy, ktéry bedzie
wspomagat sprzedaz wtasnych produkcji oraz tych, ktére bedag wydawane przez 11 bit launchpad, a dodatkowo w przysztosci bedzie
kolejnym segmentem, ktory bedzie generowat state przychody.

Wszystkie segmenty dziatalnosci spétki wzajemnie sie uzupetniaja. Spétka produkuje wiasne gry, ktére dodatkowo promuje na
wlasnej platformie dystrybucji cyfrowej, co ma wplyw na wyzsza sprzedaz gier. Widzimy takze synergie w przypadku segmentu
wydawniczego - w czasie, kiedy po wydaniu wtasnej produkcji dziat odpowiedzialny za marketing oraz wydawnictwo ma
zmniejszong ilo$¢ obowigzkdéw, zajmuje sie zewnetrznymi projektami w 11 bit launchpad. Bedzie to takze miato pozytywny wptyw w
przyszto$ci na negocjacje i tworzenie pakietow promocyjnych gier na portalach typu Steam. Polega to na sprzedazy kilku topowych
produkgji gier w pakiecie za promocyjna cene. Jednostkowo na kazdej z kopii zarabia sie mniej, ale na cato$ci wida¢ wzmozony popyt
i wtadnie na takich promocjach mozna dodatkowo zarobi¢ w przypadku tytutéw, ktére ukazaly sie jaki§ czas wczesniej i obecny
poziom ich sprzedazy jest duzo mniejszy.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko spadku sprzedazy gry This War of Mine - spadek sprzedazy gry This War of Mine moze mie¢ negatywny wplyw na
poziom przychodéw oraz gotéwki w spétce na koniec 2015r.

Niepowodzenie sprzedazy kolejnych produkcji - niepowodzenie sprzedazy kolejnych produkcji mialoby negatywny wptyw na
przychody sp6tki oraz na poziom gotéwki w spétce. Porazka przy kilku kolejnych produkcjach wptynetaby na wyczerpanie zasobow
gotdwki oraz potrzebe pozyskania kapitatu na nowe gry. Uwazamy, ze produkcje spo6tki sa wysokiej jakosci i kazde kolejne gry takze
beda jakos$ciowe, co naszym zdaniem minimalizuje ryzyko niepowodzenia. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym to ryzyko jest
tez produkcja gier o relatywnie matych naktadach inwestycyjnych - na poziomie 2-3 min zt.
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Rachunek zyskow i strat (mln PLN) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 4,8 5,7 17,9 23,7 24,8 26,1
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3,0 4,4 6,1 7,4 7,9 8,4
Zysk brutto na sprzedazy 1,8 1,4 11,7 16,2 16,9 17,7
EBIT 1,8 1,4 12,0 16,5 17,2 17,9
zysk przed opodatkowaniem 1,7 1,3 12,1 16,6 17,4 18,3
zysk netto 1,3 1,0 9,7 13,4 14,1 14,8
Amortyzacja 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
EBITDA 1,9 1,6 12,3 16,8 17,5 18,2
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Bilans 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Aktywa 7,3 8,7 21,6 35,0 49,1 63,9
Aktywa trwate 0,1 0,6 1,2 3,4 5,6 7,7
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,1 0,1 2,3 4,5 6,6
Warto$ci niematerialne 0,0 0,5 1,1 1,1 1,1 1,1
Pozostate aktywa trwate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe 7,2 8,1 20,4 31,6 43,5 56,2
Zapasy 2,6 3,4 53 53 53 53
Nalezno$ci handlowe 1,2 0,9 7,3 7,3 7,3 7,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 35 3,7 7,7 18,9 30,9 43,5
Pasywa 7,3 8,7 21,6 35,0 49,1 63,9
Kapital wlasny 6,9 7,9 17,7 31,1 45,2 60,0
Zobowiazania dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krotkoterminowe 0,4 0,8 3,9 3,9 3,9 3,9
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Rachunek przeptywéw pienieznych 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Zysk (strata) okresu 1,3 1,0 8,0 13,4 14,1 14,8
Amortyzacja 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Zmiana kapitatu obrotowego -2,3 -0,5 -6,2 0,0 0,0 0,0
CF Operacyjny -0,7 0,8 2,2 13,7 14,4 15,2
CAPEX -0,1 -0,7 -0,7 -2,5 -2,5 -2,5
CF Inwestycyjny -0,1 -0,6 -0,9 -2,5 -2,5 -2,5
CF Finansowy 3,0 0,1 2,7 0,0 0,0 0,0
CF 2,2 0,3 3,9 11,2 11,9 12,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,3 3,5 3,7 7,7 18,9 30,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,5 3,7 7,7 18,9 30,9 43,5

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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Wybrane wskazniki 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
marza zysku brutto na sprzedazy 37% 24% 66% 69% 68% 68%
marza EBITDA 40% 28% 69% 71% 70% 70%
marza EBIT 37% 24% 67% 70% 69% 69%
marza netto 28% 18% 55% 57% 57% 57%
Dtug netto -3,2 -3,5 -5,3 -16,6 -28,5 -41,2
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 19% 213% 33% 5% 5%
EBITDA -17% 672% 36% 4% 4%
EBIT -22% 760% 37% 4% 4%
Zysk netto -25% 865% 38% 5% 5%

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akecji do wartos$ci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I
Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wylacznie o analize
przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacja wydawana przez Noble Securities S.A. obowigzuje przez okres 9 miesiecy lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, Ze zostanie wcze$niej
zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny analityka.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sa oczekiwana przez Analityka stopa zwrotu z inwestycji:
e KUPUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

e AKUMULU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

e TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -10,00% do +10,00%

o REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

e SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwga metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazana z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powigzane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwacé w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢
w sposoéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powiazane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

¢ Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

e Analityk nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw warto$ciowych lub udzialéw jego spotek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powiazanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

e jest mozliwe, Ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wtadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, mogg zamierza¢ zbywac¢ lub nabywaé papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powiazane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powiazane bezposrednio z papierami warto$ciowymi
emitenta (emitentdéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata Emitent,

e Noble Securities S.A. nie wykonuje czynno$ci dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta w zakresie nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na
wtiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe,

e ani Analityk, ani osoby blisko z nimi zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz. U.z 2014 r., poz. 94 ze zm.), nie pelnig funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmuja stanowiska kierowniczego w tym podmiocie,

e ani Analityk, ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane nie pozostaja strong umowy z Emitentem, dotyczacej sporzadzenia Rekomendacji.

Jest mozliwe, ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych w Rekomendacji.

Zgodnie wiec z wiedzg Zarzadu Noble Securities S.A. oraz Analityka, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities S.A. oraz
Analitykiem nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod trescia Rekomendacji powiazania lub
okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ Rekomendacji.
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POZOSTALE INFORMACIE 1 ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia (zapewniaja), ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i
informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w peini doktadne i
kompletne, w szczeg6lnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani Analityk nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji, ani za dzialania i szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o tre§¢ Rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (tj. Dz. U.z 2014 r. poz. 121),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2013 r. poz. 1382),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

e jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

bedzie udostepniana nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie jej na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem mediéw czesci,
skrétu lub catosci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pézniejszym terminie,

jest przeznaczona do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykecji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendaciji.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Rekomendacji nie zostata udostepniona
Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery warto$ciowe, wiaze si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczna kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy Korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalno$ci s zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Wydane rekomendacje dla klientéw bankowosci

WRLETONCLONET HE 2 inwestycyjnej Noble Securities

Zalecenie w ostatnich 12 miesigcach

Liczba % wszystkich Liczba udziat
Kupuj 22 52% 1 5%
Akumuluj 10 24% 0 0%
Trzymaj 10 24% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
SUMA 42 1 2%
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