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2016r. bedzie kolejnym przelomowym rokiem dla spétki z kilkoma ciekawymi
premierami. W tym roku spétka planuje wydac 4-5 gier w tym 1 lub 2 wlasne oraz 3 w
segmencie launchpad. Pierwsza premiera gry This War of Mine: The Little Ones w wersji
na konsole bedzie miala miejsce 29 stycznia i to sprzedaz tej gry bedzie miata kluczowy
wplyw na wyniki caloroczne. Uwzgledniajac przychody ze sprzedazy wydanych w
obecnym roku gier podniesliSmy cene docelowa z 88,84 zl do 99,1 zl na akcje oraz
podtrzymujemy rekomendacje Kupu;j.

This War of Mine: The Little Ones

11 Bit Studios zapowiedziato premiere kolejnej produkcji na 29 stycznia 2016r. Gra bedzie
dostepna na konsole nowej generacji XBOX One oraz Play Station 4. Produkcja bedzie sie
odrézniata od wersji na PC ze wzgledu na dodatek zwigzany z dzieémi, ktére pojawia sie w
grze. Uwazamy, ze najnowsza produkcja studia moze mie¢ nieznacznie mniejszy potencjat niz
wersja na PC, gdzie przez pierwsze 4 kwartaty sprzedazy spétka zarobita netto 20 min zi.
Wynika to z nizszej marzy detalicznej, jakg otrzyma spdtka. Nasze pozytywne nastawienie do
produkcji wynika z duzego zainteresowania gra, co pokazata m.in. sprzedaz gry w wersji na PC
oraz otrzymanie nagrody za najlepsza produkcje studia niezaleznego 2014r. Dodatkowo w
dalszym ciggu brakuje ciekawych gier na konsole nowej generacji, ktérych wedtug danych z 4
grudnia 2015r. na rynku jest prawie 54,5 mln sztuk (35,3 mln konsol PS4 oraz 19,2 mln konsol
XBOX One). Spétka otrzyma ok. 40% od ceny detalicznej gry. Marza dla spétki jest nizsza niz w
wersji na PC ze wzgledu na dystrybucje pudetkowa gry przez zewnetrznego dystrybutora Deep
Silver oraz kosztéw zwiagzanych z ttoczeniem ptyt i logistyka.

Segment wydawniczy

W tym roku zaplanowane sg trzy premiery gier, w tym jedna w 2Q oraz dwie w 3Q. Udziat w
zyskach spétki w tych produkcjach waha sie od 30% do 70%. Wedtug naszych szacunkow
spétka moze zarobi¢ ok. 3 mln zt z tytutu udziatu w zyskach wydanych gier. Wydane produkcje
beda w segmencie "indie" (gry niezalezne) o potencjalne sprzedazowym na podobnym
poziomie jak pierwsze produkcje studia (m.in. Anomaly Warzon Earth). Sukces gier
wydawanych przez segment launchpad bedzie mial wptyw na pozyskiwanie kolejnych
produkgji z coraz wiekszym potencjatem sprzedazowym. Docelowo spétka chciataby wydawac
gry o potencjale podobnym do gry This War of Mine.

Industrial

Oficjalne ogtoszenie gry odbedzie sie na przetomie 2/3Q2016r. Wtedy poznamy oficjalng
nazwe produkcji oraz zdobedziemy wiecej informacji na temat Swiata, w ktérym obsadzona
jest gra. W scenariuszu bazowym produkcja powinna trafi¢ do sprzedazy w 4Q2016r., jednak
uwazamy, ze w przypadku, gdyby istniata konieczno$¢ dopracowania jakosci, zarzad nie bedzie
wahat sie z przetozeniem premiery gry na 1Q2017. Dlatego nie uwzgledniamy tej produkcji w
prognozach 2016r.

Wartos¢ akeji spoétki 11 Bit Studios oszacowaliSmy na podstawie wyceny metodami: DCF
(99,9 zl) oraz poréwnawcza (85,2 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen dalo 9-
miesieczng cene docelowa réowna 99,1 zi.

mln zt 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 4,8 5,7 17,9 23,7 27,8 29,2
EBITDA 1,9 1,6 12,3 16,8 19,6 20,6
EBIT 1,8 1,4 12,0 16,5 19,3 20,3
Zysk Netto 1,3 1,0 9,7 13,4 15,8 16,8
EPS 0,6 0,5 4,4 6,1 7,1 7,6
P/E (x) 124,0 165,3 17,1 12,4 10,5 10,0
EV/EBITDA (x) 66,6 80,1 10,4 7,6 6,5 6,2

Zrédto: Noble Securities
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Cena biezaca 75,2 zt
Cena docelowa (9M) 99,1 zt
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WYCENA

Akcje spotki 11 Bit Studios wycenili$my przy wykorzystaniu 2 metod: DCF oraz poréwnawczej, przypisujac im réwne wagi 50 % i

wyznaczajac 9-miesieczng cene docelowg réwng 99,1 zt.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgcji (zt)
Wycena DCF 0,5 99,9
Wycena poréwnawcza 0,5 85,2
Srednia wazona metod 92,5
Cena docelowa (9M) 99,1
Cena aktualna 75,2
Potencjat 32%
Zrédto: Noble Securities
WYCENA METODA DCF
Zatozenia do modelu:
o  Wartos$¢ przeptywéw pienieznych dyskontowana na styczen 2016 roku,
e Prognozowana gotéwka netto na dzien 31.12.2015 roku w wysokosci 17 min zt,
e Efektywna stopa podatkowa na poziomie 19 proc.,
e Dlugoterminowa stopa wzrostu po okresie prognozy réwna 2 proc.,
e Betana poziomie 1,2, poniewaz jedna gra do tej pory okazata sie hitem sprzedazowym,
e Stopa wolna od ryzyka na poziomie 3,0 proc., premia za ryzyko w wysokosci 5,5 proc.
WYCENA DCF I ANALIZA WRAZLIWOSCI
DCF 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 28 29 30 30 31 32 32 33 34 34
NOPAT 16 16 17 17 17 18 18 19 19 19
Amortyzacja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiany KON 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPEX 4 7 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 12 10 17 17 17 18 18 19 19 19
WACC 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Wspétczynnik dyskonta 0,92 0,84 0,77 0,70 0,64 0,58 0,53 0,48 0,44 0,40
DFCFF 11 9 13 12 11 10 10 9 8 8
SUMA DFCFF do 2025 101
Wzrost FCFF po okresie prognozy 2,00%
Warto$¢ rezydualna na 2025 259 Analiza wrazliwoS$ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 104 Stopa wzrostu rezydualna
Warto$¢ Firmy (EV) 205 0% 1% 2% 3% 4%
Dtug netto 31.12.2015 -17 WACC - 1,0% 90,1 100,6 114,3 1329 159,7
Udziatowcy mniejszo$ciowi 0 WACC - 0,5% 85,4 94,7 106,6 122,4 144,4
Warto$¢ kapitatéw wiasnych 221 WACC 81,2 89,4 99,9 113,5 131,9
Liczba akcji (w min.) 2,2 WACC + 0,5% 77,4 84,7 94,0 105,8 121,5
Warto$¢ na 1 akcje 99,9 WACC +1,0% 73,9 80,6 88,8 99,1 112,6

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

WACC 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
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$my o zagranicznych producentéw gier. Z przeprowadzonej analizy z wykorzystaniem wskaznikéw P/E
oraz EV/EBITDA na lata 2015-2017 wynika, ze 11 Bit Studios na bazie naszych prognoz jest wyceniana z dyskontem do konkurencji
w przypadku wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA. Uznali$my, Ze przy konicowej wycenie przyjmiemy dodatkowe dyskonto w stosunku
do spétek poréwnywalnych w wysokos$ci 20% poniewaz do tej pory tylko jedna gra okazala sie hitem sprzedazowym.

Ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny poréwnawczej:

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

ELECTRONIC ARTS 66 81940 27,5 21,1 18,5 14,6 11,4 9,6
ACTIVISION BLIZZ 37 109 044 27,3 22,0 19,3 15,6 12,6 11,1
KING DIGITAL ENT 18 22616 9,1 10,5 9,6 5,6 5,2 4,2
NEXON CO LTD 1920 28321 15,1 14,1 13,3 8,1 7,1 6,2
NINTENDO CO LTD 15395 74 150 47,2 50,0 34,5 45,3 22,5 15,2
UBISOFT ENTERTAI 25 12177 24,9 22,0 18,3 4,1 39 33
NETEASE INC-ADR 161 84 481 19,4 16,0 13,7 15,8 12,0 9,8
DENA CO LTD 1703 8732 14,7 19,0 12,0 5,7 6,3 4,0
SQUARE ENIX HD 2887 12 002 28,8 18,1 14,6 11,0 6,9 53
Mediana 24,9 19,0 14,6 11,0 7,1 6,2
11 Bit Studios 12,5 10,6 10,0 7,7 6,6 6,2
Premia/dyskonto do $redniej (%) -50% -44% -31% -30% -8% 1%
Implikowana warto$¢ godziwa 11 Bit Studios 151 136 110 90,4 75,9 75,5
Dyskonto -20% -20% -20% -20% -20% -20%
Implikowana warto$¢ godziwa 11 Bit Studios 85,2

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities
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ZMIANA PROGNOZ WYNIKOW FINANSOWYCH

PodwyzszyliSmy prognozy przychoddw i zyskdw operacyjnych spétki w 2016r. i 2017r. Wplyw na podwyzszenie naszych prognoz
ma debiut gry This War of Mine: The Little Ones w styczniu 2016r., czego wcze$niej nie uwzglednialiSmy w przychodach oraz wptyw
sprzedazy 3 tytuléw z segmentu launchpad. Na prognozy 2017r. wplyw ma przede wszystkim potencjal sprzedazowy nowej
produkcji Industrial oraz kolejne produkcje z segmentu launchpad.

(w mln zt) 2016 Stara 2016 Nowa zmiana 2017 Stara 2017 Nowa zZmiana
Przychody 24,8 27,8 12% 26,1 29,2 12%
EBITDA 17,5 19,6 12% 18,2 20,6 13%
marza EBITDA 70,6% 70,6% 0% 70,9% 70,6% 0%
EBIT 17,2 19,3 12% 17,9 20,3 13%
zysk netto 14,1 15,8 12% 14,8 16,8 13%

Zrédto: Noble Securities

PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH

ZALOZENIA DO PROGNOZ

1. Sprzedaz gry This War of Mine: The Little Ones - nasze prognozy dotyczace przychodéw oraz zyskéw w gtéwnej mierze
dotycza sprzedazy gry This War of Mine: The Little Ones w wersji na konsole.

2. Przychody z segmentu launchpad - w 2016r. zaplanowane sg 3 premiery gier, ktére beda miat wptyw wedtug naszych
prognoz na zysk netto w wysokosci ok. 3 mln zk.

3. Industrial - nie mamy informacji o nowej produkcji spétki, ktérej debiut zaplanowany jest na 4Q 2016r. Jest jednak
mozliwos$¢, Ze gra ta ukaze sie w pierwszym kwartale 2017r., dlatego nie uwzgledniamy jej wptywu na przychody 2016r.

Nasze oczekiwania 4Q 2015r.

Wedtug naszych oczekiwan 4 kwartat powinien by¢ najlepszym kwartatem w roku. Wptyw na dobre wyniki naszym zdaniem miata
pazdziernikowa oraz §wiateczna promocja gry This War of Mine w wersji na PC, jak réwniez debiut i przyzwoita sprzedaz gry w
wersji na smartfony. Podtrzymujemy nasze prognozy 2015r. i uwazamy, ze sp6tka wypracuje co najmniej 13,4 mln zt zysku netto.

Nowa produkcja: Industrial

Nie mamy zbyt duzo informacji dotyczacych nowej produkcji spétki. Pierwszych oficjalnych zapowiedzi oczekujemy na przetomie
2/3Q 2016r. Wciaz jest ryzyko przesuniecia sie w czasie debiutu gry ze wzgledu na wymagang wysoka jako$¢ produkcji. Nie majac
pewnosci co do daty premiery oraz majac za mato informacji dotyczacych tej gry, zdecydowali$my sie nie uwzglednia¢ przychodoéw z
tego tytutu w prognozach wynikéw za 2016r.

11 Bit launchpad

W 2016r. planowane s3 3 premiery gier z segmentu launchpad. Wedtug naszych oczekiwan spétka w przysztosci bedzie angazowata
coraz wieksze $rodki pieniezne w ten segment, co pozwoli wydawac¢ gry o potencjalne oraz wielko$ci zblizonych do This War of Mine.
Wedtug naszych oczekiwan naktady inwestycyjne na nowe projekty w 2016r. moga wynies¢ ok. 2 mln zt.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko stabej sprzedazy gry This War of Mine: The Little Ones - staba sprzedaz gry This War of Mine w wersji na konsole moze
mie¢ negatywny wplyw na poziom przychodéw oraz gotdwki w spdtce na koniec 2016r.

Ryzyko niepowodzenia sprzedazy kolejnych produkcji - niepowodzenie sprzedazy kolejnych produkcji miatoby negatywny
wplyw na przychody spdétki oraz na poziom gotéwki w spétce. Porazka przy kilku kolejnych produkcjach wptynetaby na
wyczerpanie zasobow gotéwki oraz potrzebe pozyskania kapitatu na nowe gry. Uwazamy, Ze produkcje sp6tki sa wysokiej jakosci i
kazde kolejne gry takze beda jakoSciowe, co naszym zdaniem minimalizuje ryzyko niepowodzenia.
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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 27,8 29,2
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3,0 4,4 6,1 7,4 8,7 9,1
Zysk brutto na sprzedazy 1,8 1,4 11,7 16,2 19,1 20,1
EBIT 1,8 1,4 12,0 16,5 19,3 20,3
zysk przed opodatkowaniem 1,7 1,3 12,1 16,6 19,5 20,7
zysk netto 1,3 1,0 9,7 13,4 15,8 16,8
Amortyzacja 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
EBITDA 1,9 1,6 12,3 16,8 19,6 20,6

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Bilans 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Aktywa 7,3 8,7 21,6 35,0 50,8 67,6
Aktywa trwate 0,1 0,6 1,2 3,4 7,1 13,2
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,1 0,1 2,3 6,0 12,1
Warto$ci niematerialne 0,0 0,5 1,1 1,1 1,1 1,1
Pozostate aktywa trwate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa obrotowe 7,2 8,1 20,4 31,6 43,8 54,4
Zapasy 2,6 3,4 53 53 53 53
Nalezno$ci handlowe 1,2 0,9 7,3 7,3 7,3 7,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,5 3,7 7,7 18,9 31,1 41,7
Pasywa 7,3 8,7 21,6 35,0 50,8 67,6
Kapital wlasny 6,9 7,9 17,7 31,1 46,9 63,7
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 15,8 16,8
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 16,2 17,1
CAPEX -0,1 -0,7 -0,7 -2,5 -4,0 -6,5
CF Inwestycyjny -0,1 -0,6 -0,9 -2,5 -4,0 -6,5
CF Finansowy 3,0 0,1 2,7 0,0 0,0 0,0
CF 2,2 0,3 3,9 11,2 12,2 10,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,3 3,5 3,7 7,7 18,9 31,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,5 3,7 7,7 18,9 31,1 41,7

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
marza zysku brutto na sprzedazy 37% 24% 66% 69% 69% 69%
marza EBITDA 40% 28% 69% 71% 71% 71%
marza EBIT 37% 24% 67% 70% 70% 70%
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marza netto 28% 18% 55% 57% 57% 57%

Dtug netto -3,2 -3,5 -5,3 -16,6 -28,7 -39,3

Zrédto: Spétka, Noble Securities

Roczne stopy wzrostu 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 19% 213% 33% 18% 5%
EBITDA -17% 672% 36% 17% 5%
EBIT -22% 760% 37% 17% 5%
Zysk netto -25% 865% 38% 18% 6%

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 wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki 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 wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

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 szczegdlnosci
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 sg 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]J - 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. Odmiana 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 spotek.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGEYBY 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 przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢
w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci 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$ciowych Emitenta ani papieréw wartosciowych lub udzialéw jego spétek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek instrumentéow
finansowych powiazanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

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

e Noble Securities S.A. nie wykonuje czynnosci 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 $wiadczenia 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 treSci 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 Finansow 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 pelni 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 inwestoréow 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,

e 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 po$rednictwem mediéw czeéci,
skrétu lub catosci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pézniejszym terminie,

e 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,

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

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

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$ciowe, wiaze si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczna kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalno$ci 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 okoliczno$ci 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.

Ostatnio wydana rekomendacja/ aktualizacja dotyczaca 11 Bit Studios SA

Rekomendacja/ aktualizacja Kupuj
Data wydania 25.05.2015
Kurs z dnia wydania rekomendacji 61,49
Cena docelowa 88,84
WIG w dniu wydania rekomendacji 56828,92

Wydane rekomendacje dla klientow bankowosci

UG L e 2 inwestycyjnej Noble Securities

Zalecenie w ostatnich 12 miesigcach

Liczba % wszystkich Liczba udziat
Kupuj 17 44% 1 6%
Akumuluj 13 33% 0 0%
Trzymaj 9 23% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
SUMA 39 1 3%
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DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH

Krzysztof Radojewski, CFA
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
mobile: +48 785 803 758

spotki przemystowe, budowlane, deweloperzy

Marta Dancewicz, CFA
marta.dancewicz@noblesecurities.pl
mobile: +48 601 694 300

banki, spétki spozywcze i transportowe

Michat Sztabler

michal.sztabler@noblesecurities.pl
mobile: +48 667 852 196

spotki przemystowe, energetyka, wydobycie, telekomy, IT

Jakub Rafat

jakub.rafal@noblesecurities.pl

mobile: +48 723 334 540

spotki handlowe, detaliczne, producenci gier

BIURO OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04

mobile: +48 602 487 609

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 19

mobile: +48 781 910 497

Marek Przytuta
marek.przytula@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 21
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