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1. Podstawowe informacje o Spoétce

Na dzien sporzadzenia raportu akcje spotki Render Cube S.A. z siedzibg w todzi (,Spdtka”, ticker: RND)
pozostajg w obrocie w Alternatywnym Systemie Obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Podstawowe dane finansowe

Dane w tys. PLN 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy 13 400 13943 15 459
Zysk operacyjny 10 903 9746 9 894
Zysk netto 8 740 7995 7 600
Srodki pienigzne na koniec 14 026 17733 20 229
okresu

Zrédto: Raporty okresowe Spétki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: RND

Rynek notowan: NewConnect

Sektor: Gaming

Cena zamknigcia 11/03/2024: 117,00 PLN
52 tyg. min/max (PLN): 116/ 264

Liczba akcji (mln szt.): 1.0719

Kapitalizacja (min PLN): 126,7

Free-float: 22.9%

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 6.107

Zrédto: Stooq.pl

Jednoczesnie wskazuje sie, ze z dniem 22 marca 2024 r, na podstawie Uchwat Zarzadu GPW nr 291/2024 1 292/2024, akcje
serii A, B, C, D zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym - rynku réwnolegtym, a co za tym
idzie, zostang wykluczone z obrotu na NewConnect.
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2. Podsumowanie

Wycena spotki Render Cube S.A. zostata opracowana w oparciu o dwie metody wyceny przedsigbiorstw:
metode dochodowa oparta na okresleniu wartosci zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz
metode porownawcza.

W przypadku podejscia dochodowego wykorzystano dwa warianty wyceny, przyjmujac dwa rézne scenariusze
dotyczace nowej gry - pierwszy scenariusz zaktada wydanie nowej produkcji Render Cube SA. przez
zewnetrznego wydawce (jak dotychczas), a drugi scenariusz uwzglednia wydanie nowej gry w formule self-
publishing. Ze wzgledu na wieksze prawdopodobierstwo utrzymania dotychczasowego modelu wydawniczego,
pierwszemu scenariuszowi przypisano wage 50%, a drugiemu przypisano wage 30% w catkowitej wartosci
wyceny Spotki. Metodzie porédwnawczej, ze wzgledu na istotne réznice w modelu biznesowym pomiedzy
Spodtka a podmiotami z grupy poréwnawczej, przydzielono wage 20%

Obliczona w ten sposdb wycena sugeruje wartos¢ 212,63 PLN na jedng akcje Render Cube SA.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena metodg dochodowg DCF - przy zatozeniu 50% udziatu w przychodach z nowej 50% 19749 2+
ary '
Wycena metoda dochodowa DCF - przy zatozeniu 100% udziatu w przychodach z nowej 30% 25850 24
gry, czyli wydanie nowej gry w formule self-publishing ° '
Wycena metoda poréwnawcza 20% 18169 zt
Wycena 1 akcji Render Cube S.A. 212,63 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Spotka koncentruje sie na produkcji gier komputerowych w segmencie AA ($redniobudzetowych). To
produkcje o budzecie do 20 min PLN i okoto 3-letnim cyklu produkcyjnym jednego tytutu, charakteryzujace sie
wysokg wartoscig estetyczna.

Kluczowy zespdt tworzg doswiadczeni specjalisci, wezesniej pracujacy przy grach producentdw gier takich jak
CD Projekt S.A, Techland S.A, czy Cl Games S.A. Na dzien sporzadzenia Raportu studio wspdtpracuje z 36
osobami w formie B2B oraz zatrudnia 3 osoby na UoP. Spdtka Render Cube charakteryzuje sie bardzo niska
rotacjg w zespole na przestrzeni ostatnich lat.

Najwazniejszg produkcjg studia jest ,Medieval Dynasty” (MD). Gre wydano we wrzesniu 2020 roku na PC, w
pazdzierniku 2022 roku na PlayStation 5 oraz Xbox Series X/S, w kwietniu 2023 roku na PlayStation 4 oraz
Xbox One. Jest ona dostepna takze na platformie Microsoft w ramach subskrypcji GamePass.

Potencjat sprzedazowy gry ,Medieval Dynasty” w perspektywie od 2024 do korica 2027 roku oszacowano na
poziomie 1 917 tys. sztuk na wszystkie platformy (przy srednim udziale wersji konsolowych na poziomie ok. 10%
z wyjatkiem dwodch pierwszych lat szczegdtowej prognozy). W naszej ocenie gra ma istotny potencjat
sprzedazowy w dtugim terminie, ze wzgledu na duzg i bardzo zaangazowang spotecznosé, mediane sredniego
czasu gry, wysokie opinie graczy, a takze entuzjastycznie przyjete wprowadzenie trybu kooperacji - ustanowiony
zostat rekord liczby graczy jednoczesnie grajacych na platformie Steam po jego premierze (liczba ta wyniosta
31057 graczy). Towarzyszyto jej takze dodanie nowej mapy kooperacyjnej o nazwie ,The Oxbow’, co
potencjalnie wptynie na dalsze pozytywne opinie graczy oraz dtugos¢ ogona sprzedazowego. Nowa grywalna
lokacja jest istotnym rozszerzeniem zawartosci gry, wprowadzajacym nowe postacie, punkty orientacyjne i
wioski. Kolejne planowane przez Spdtke aktualizacje ,Medieval Dynasty” powinny wptynaé na dalsze
zwiekszenie potencjatu sprzedazowego. Analiza statystyk sprzedazowych i zaangazowania graczy w przypadku
gier podobnych do ,Medieval Dynasty”, takich jak ,Green Hell" czy ,The Forest”, wykazata istotnie wieksza
aktywnosc¢ graczy na PC niz ten sam tytut na konsole. Dlatego w szacunkach liczby sprzedanych egzemplarzy
MD zatozono, ze sprzedaz na PC stanowi¢ bedzie 86% catkowitego wolumenu sprzedazowego.

Spétka nie udostepnita jeszcze trybu Co-Op na konsolach PS5, Xbox Series X/S, Xbox Game Pass. Zgodnie
z opublikowanym komunikatem ESPI, zamiarem Spotki jest udostepnienie tego trybu na wymienionych
platformach w | lub Il kwartale 2024 r., co uwzgledniono w modelu wyceny.

Na przestrzeni najblizszych lat studio zamierza wspiera¢ (m. in. w drodze wprowadzenia aktualizacji) dotychczas
wydang gre. Réwnolegle produkowaé bedzie nowy tytut. Zaktadamy, ze Spdtka pozostanie w obecnym
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segmencie gier i zblizonej skali ich sprzedazy, zwiekszajac swoje moce produkcyjne na bazie posiadanych
doswiadczen i dzieki rekrutaciji do zespotu.

Obecnie przyjeta przez Spotke strategia opiera sie na dalszym rozwoju gry ,Medieval Dynasty” przy wsparciu
wydawniczym Toplitz Productions GmbH z siedziba w Oberhaching. Render Cube S.A. planuje dtugoterminowy
rozwdj gry ,Medieval Dynasty”, uwzgledniajac odczucia i sugestie graczy. Aktualizacje majg pojawiac sie
stopniowo, co pewien czas oferujgc istotny punkt w rozwoju gry i zainteresowaniu uzytkownikdw. Planowane
sg nastepujace aktualizacje: wersja na VR (tworzona przez spotke Spectral Games, w ktérej Render Cube
posiada akcje, ktérych udziat stanowi 19,93% wartosci kapitatu zaktadowego), nowe aktualizacje gry oraz
potencjalny sequel w przysztosci.

Na potrzeby sporzadzonej wyceny przyjeto, ze w okresie do korica 2027 roku Render Cube wyda jedng nowg
gre. Emitent zamierza rozpoczg¢ prace nad nowa grg w 2024 roku. Zgodnie z informacjami zawartymi w
Prospekcie z dnia 20 grudnia 2023 roku (dalej ,Prospekt”), Spdtka planuje wykorzystac¢ dotychczasowe know-
how i technologie oraz nie wyklucza trybu multiplayer (wieloosobowego) w nowej produkgji, jednakze nie
podjeta jeszcze ostatecznej decyzji w tym zakresie.

Z uwagi na brak mozliwosci ocenienia potencjatu sprzedazowego nowej gry zatozono, ze jej cena bazowa
bedzie wyzsza niz ,Medieval Dynasty” i zostanie ustalona na poziomie 39,99 USD. Ponadto przyjeto, ze budzet
produkcyjny nowej gry wyniesie okoto 15 min PLN, natomiast budzet marketingowy powinien by¢ na poziomie
20% budzetu produkcyjnego, co implikuje kwote 3 min PLN. Zatozono, ze nowy tytut w pierwszym roku bedzie
miat podobna sprzedaz do gry ,Medieval Dynasty” podczas wczesnego dostepu (ang. Early Access), tj. 750 tys.
egzemplarzy w ciggu roku, a spotka wyda nowg gre w modelu self-publishing lub nadal bedzie sie dzielita po
potowie przychodami z wydawca (najprawdopodobniej z Toplitz Productions GmbH ze wzgledu na fakt, iz
zgodnie z umowg, podmiot ten ma prawo pierwszenstwa oraz moze wyrownac oferte otrzymang przez Render
Cube S.A. od innych wydawcéw). W przypadku wariantu z modelem self-publishing, zatozono, ze 100%
przychoddw netto bedzie trafiato do spdétki, co powinno mieé pozytywne przetozenie na wycene spotki (wycena
spotki przy zatozeniu modelu self-publishing w przypadku nowej gry to 258,50 PLN za akcje, natomiast wycena
spotki przy utrzymaniu dotychczasowego modelu wydawniczego, tj. modelu z zewnetrznym wydawca, wynosi
197,49 PLN za akcje). Z drugiej strony wydanie nowej gry wtasnym sumptem bedzie wigzato sie z poniesieniem
przez spotke wyzszych naktadoéw inwestycyjnych (ang. CAPEX), podczas gdy w modelu z zewnetrznym
wydawca, Spotka poniostaby nie wiecej niz 50% kosztdw produkcji (sfinansowanie catosci budzetu przez
wydawce najprawdopodobniej wigzatoby sie z recoupem - czyli podlega¢ bedzie zwrotowi z przysztych
przychoddw ze sprzedazy gry).

Prognoza liczby sprzedanych egzemplarzy gier w ujeciu rocznym (w tys. egzemplarzy)
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Prognoza przychoddéw ze sprzedazy gier w okresie szczegotowej prognozy (w min PLN) w modelu self-
publishing
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zewnetrznym wydawca
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Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Tym samym, prognozowana sprzedaz obu gier w perspektywie do korica roku 2027 wyniesie okoto 2 min 667
tysiecy sztuk, co daje sredniorocznie 667 tys. egzemplarzy. Przyjmujac wptywy netto przypadajace na jednego
gracza dla ,Medieval Dynasty” na okoto (odpowiednio dla wersji PC oraz na konsole) 7,28 USD i 8,23 USD oraz
okoto 8,32 i 9,40 USD dla nowego tytutu (po uwzglednieniu zwrotdw, prowizji wydawcow, prowizji platform,
czasowych promocji, opcjonalnych ptatnych DLC itd. przy zatozeniu utrzymania dotychczasowego modelu
wydawniczego). Powyzszy wolumen przektada sie na okoto 96,9 min PLN przychoddw netto ze sprzedazy gier
wygenerowanych przez Render Cube S.A. w horyzoncie szczegdtowej prognozy przy zatozeniu modelu z
zewnetrznym wydawcg (lata 2024-2027). W przypadku modelu self-publishing skumulowane przychody
powinny wynies¢ 131 min PLN. Przyjmujac koszty operacyjne zwigzane z produkcjg nowych tytutdéw oraz
aktualizacjami juz wydanych, prognoza zaktada skumulowany wynik operacyjny (w okresie 2024-2027) kolejno
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o wartosci 79,7 min PLN oraz 103 min PLN. Tak szacowany wptyw zostat poddany analizie wrazliwosci ze

wzgledu na odchylenia w stopniu realizacji budzetu oraz stopniu realizacji prognoz sprzedazy.

Analiza wrazliwosci wartosci zysku operacyjnego w zaleznosci od stopnia realizacji budzetu produkcyjnego
i stopnia realizacji prognoz sprzedazy (w tys. PLN)

Stopien realizacji budzetu produkcyjnego

70% 80% 90% 100% 10% 120% 130%
130%
72 481 82 836 93190 103545 113899 124254 134 608
120% 66 906 76 464 86 022 95 580 105138 114696 124 254
110% 61330 70 092 78 853 87 615 96 376 105138 113899
100%

55755 63720 71685 79 650 87 615 95580 103 545

90% 50179 57 348 64 516 71685 78 853 86 022 93190

80% 44 604 50 976 57 348 63720 70 092 76 464 82 836

70%

Stopien realizacji prognozy sprzedazy

39 028 44 604 50179 55755 61330 66 906 72 481

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Wycena

3.1. Wycena DCF

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) zostata sporzadzona w oparciu o projekcje
przeptywow pienieznych generowanych przez Render Cube S.A. w okresie do korica 2027 roku. Wartos¢
biezaca przeptywdw obliczono dyskontujgc stopg sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), ktéry zostat
oszacowany jako suma rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych (4,5%), premii za ryzyko zwigzane z rynkiem
akcji (6,5%), premii za wielkos¢ (1,50%) oraz premii za nizszg ptynnosc (0,5%).

Zatozenia do modelu wyceny:

str. 8

Do konca 2027 r. spodziewana jest premiera nowej gry na platformie PC przy szacowanej przez nas
cenie 39,99 USD. Emitent zamierza rozpoczac¢ prace nad tytutem w 2024 roku. Spétka planuje
wykorzystac przy tej produkcji dotychczasowe know-how i technologie.

Zatozono, ze $redni wptyw netto do spotki ze sprzedazy jednego egzemplarza gry ,Medieval Dynasty”
w okresie prognozy (po uwzglednieniu prowizji wydawcy, czasowych obnizek cen sprzedazy, zwrotdw,
prowizji platform dystrybucyjnych) powinien wynie$¢ okoto 7,28 USD na PC oraz 8,23 USD na konsole.
Jednoczesnie, bazujac na doswiadczeniach Spotki w realizowaniu we wtasnym zakresie portéw na
wszystkie konsole zaktadamy, ze w I-Il kw. 2024 r. tryb Co-Op w ,Medieval Dynasty” ukaze sie takze
w wersji na konsole, co powinno wptyna¢ na wzrost sprzedazy na tej platformie.

Bazujgc na dotychczasowych wynikach sprzedazy gry oraz statystykach tytutdw referencyjnych (m.in.
Green Hell) przyjeto taczna liczbe sprzedanych sztuk ,Medieval Dynasty” na wszystkich platformach
(w tym PC i konsole) w okresie szczegdtowej prognozy, tj. w latach 2024-2027, na poziomie okoto
1917 tys. egzemplarzy, co daje sredniorocznie blisko 480 tys. egzemplarzy. Szacowana sprzedaz w
2023 roku to ok. 480 tys. egzemplarzy, z czego 250 tys. egzemplarzy przypada na czwarty kwartat
2023 roku. Ze wzgledu na miesieczne opdznienie sptywu naleznosci z tytutu sprzedazy na platformie
Steam (przychody z cyfrowych platform dystrybucyjnych sa najpierw wyptacane do wydawcy, tj. Toplitz
Productions, a nastepnie ten rozlicza sie ze spdtkg Render Cube), srodki pieniezne z tytutu sprzedazy
w grudniu 2023 roku bedag widoczne na rachunku dopiero w sprawozdaniu za 1 kw. 2024 r. Nalezy
rowniez wskazac, iz Spotka utrzymuje srodki na rachunkach bankowych w walutach obcych, zatem
wptyw na jej wynik finansowy w poszczegdlnym okresie majg niezrealizowane réznice kursowe (w 4
kw. 2023 r. ujemne rdznice kursowe, wynikajace z deprecjacji EUR, pomniejszyty wynik netto spétki o
1 min 469 tys. PLN).

Zatozono, ze rozszerzony sktad zespotu i jego kompetencje pozwolg na prace nad dwoma
jakosciowymi tytutami w segmencie gier AA (Sredniobudzetowych) - czes¢ zespotu po ukoriczeniu
swoich zadan przy danym projekcie, bedzie delegowana do tworzenia kolejnej gry, o wysokiej wartosci
artystycznej, charakteryzujgcych sie budzetami do 20 min PLN i okoto 3-letnim cyklem produkcyjnym
jednego tytutu. Prace deweloperskie nad pierwszym nowym tytutem rozpoczng w drugiej potowie
roku 2024, natomiast nad drugim (najprawdopodobniej prace nad sequelem, tj. ,Medieval Dynasty 2")
do korica 2027 r.

Zatozono premiere nowej gry w drugiej potowie 2027 roku, natomiast premiera kolejnego tytutu
najprawdopodobniej odbedzie sie po okresie szczegdtowej prognozy, tj. w 2029 lub w 2030 roku.
Przyjeto, ze nowa gra bedzie kosztowac 39,99 USD, a wptyw ze sprzedazy jednego egzemplarza nowe;j
gry ze wzgledu na wyzszg ceng bazowa gry powinien by¢ wyzszy i wynies¢ kolejno 8,32 USD z PC
oraz 9,40 USD z konsol.

Uwzgledniono wycene w dwdch wariantach modelu wydawniczego - self-publishing (w ramach
ktérego 100% wptywow netto z tytutu sprzedazy nowej gry trafia do Spétki) oraz modelu, w ktdrym
nowe tytuty wydawane sg przez zewnetrznego wydawce (pobierajgcego 50% wptywow netto ze
sprzedazy gry, ale finansujacego w zamian 50% naktadéw na produkcje),

Tym samym, w modelu self-publishing roczne naktady na nowa produkcje wyniosg po 5 min PLN przez
trzy lata. Zgodnie z dotychczasowg politykg rachunkowosci Spétki, naktady te odnoszone sg na
Wartosci Niematerialne i Prawne, a nastepnie amortyzowane w okresie pieciu lat od premiery gry (1.8
min PLN rocznie). Pozostatg czes¢ budzetu stanowig wydatki marketingowe, ujmowane jako koszty na
poziomie Rachunku Zyskow i Strat.

W modelu zaktadajacym wspotprace z zewnetrznym wydawca przyjeto, ze roczne naktady wyniosg
po 2.5 min przez trzy lata,
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e Pozostatg czes¢ naktaddw inwestycyjnych w horyzoncie prognozy stanowi¢ bedg wydatki zwigzane z
aktualizacjami do gry Medieval Dynasty

e Przyjeto, ze w perspektywie do korica roku 2027-ego, Spotka sprzeda okoto 750 tysiecy sztuk nowej
gry, co bedzie zblizonym wynikiem do sprzedazy gry ,Medieval Dynasty” w formule wczesnego
dostepu (ang. Early Access).

e Zatozono, ze Spotka nie bedzie osiagac przychoddw finansowych ani ponosi¢ kosztéw finansowych.

e Szacujac stope podatkowa uwzgledniono ulge podatkowa IP BOX, tym samym uzyta w modelu
efektywna stopa podatkowa wyniosta ok. 12%.

e Za bazowe przeptywy pieniezne w okresie rezydualnym w modelu wyceny przyjeto przeptyw z
ostatniego roku szczegdtowej prognozy. Stope wzrostu w okresie rezydualnym zatozono na poziomie
2,5%.

e Przyjeto statg wartos¢ sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC) w modelu.

e Ze wzgledu na stosunkowo niskg ptynnos¢ akcji Spotki (mierzong wartoscig obrotéw), do WACC
przyjeto wspdtczynnik beta réwny 1, co skompensowano odpowiednio poprzez premie za ptynnosé
(0,5%) oraz wielko$¢ (1,5%)

e  Zatozono staty kurs EUR/PLN na poziomie 4,3 EUR/PLN.

e Do obliczen wartosci jednej akcji przyjeto catkowita liczbe akcji jako 1.071.900.

o Koncowa wartos¢ jednej akcji stanowi wycene na dzien 13 marca 2024 roku.

Na podstawie przeprowadzonej wyceny metodag zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, otrzymano
warto$¢ spotki Render Cube S.A. w dwdch wariantach modelu wydawniczego gier. W przypadku podejscia
opartego na formule wspodtpracy z zewnetrznym wydawca, uzyskano wycene Spdtki na poziomie 211,7 min PLN
(w przeliczeniu na jedna akcje - 197,49 zt). W modelu bazujgcym na wydawaniu kolejnych tytutéw we wtasnym
zakresie, oszacowana wartos$¢ spotki wynosi 277,1 min PLN (w przeliczeniu na jedng akcje 258,50 zt).

Wycena DCF - wariant z wydaniem nowej gry w formule z zewnetrznym wydawca

Dane z PLN 2024P 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz 23 943 950 17 750 146 12 482 838 42769 020
w tym projekt Medieval Dynasty 23943 950 17 750 146 12 482 838 7977720
w tym nowa gra - - - 34791 300
EBIT 19 815 950 13106 146 7 322 838 29 511003
Podatek od EBIT -2 377 914 -1572 738 -878 741 -3 541320
Podatek [%] 12% 12% 12% 12%
NOPAT 17 438 036 11533 409 6 444 097 25 969 682
Amortyzacja 3100 000 3100 000 3100 000 4 450 000
Zmiana kapitatu obrotowego 1729 411 1306 314 811181 782 387
Naktady inwestycyjne -3 000 000 -3 000 000 -3 000 000 -3 000 000
FCFF 19 267 447 12 939723 7 355278 28 202 069
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Czynnik dyskontujacy 113 1,28 144 163
PV FCFF 17 050 838 10 133 701 5097 577 17 296 857
Suma PV FCFF 49 578 973
Wzrost terminalny i 2,5% i
Wartosc rezydualna (RV) 231696 449
PV RV 142103 771
Warto$é przedsigbiorstwa (EV) 191 682 745
Udziat PV RV w EV 7413%
Dtug netto -17 733172
Aktualna wartosé¢ kapitatéw wiasnych 211 684 589
Liczba akeji 1071900 |
Aktualna wartos¢ na akcje 197.49

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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Wycena DCF - wariant z wydaniem nowej gry w formule self-publishing

Dane w PLN 2024P 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz 23943 950 17 750 146 12 482 838 76 824 167
w tym projekt Medieval Dynasty 23943 950 17 750 146 12 482 838 7977 720
w tym nowa gra - - - 68 846 447
EBIT 19 815 950 13106 146 7 322 838 53 009 356
Podatek od EBIT -2 377 914 -1572 738 -878 741 -6 361123

Podatek [%] 12% 12% 12% 12%
NOPAT 17 438 036 11533 409 6 444 097 46 648 233
Amortyzacja 3100 000 3100 000 3100 000 5600 000
Zmiana kapitatu obrotowego 1729 41 1306 314 811181 782 387
Nakfady inwestycyjne -5 500 000 -5 500 000 -5 500 000 -5 500 000
FCFF 17 267 447 10 939 723 5355278 48 030 620
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Czynnik dyskontujacy 1,28 1,44 163 184
PV FCFF 15 280 927 8 567 408 3711476 29 458 079
Suma PV FCFF 60 913 244

Wzrost terminalny i 25% i

Wartos¢ rezydualna (RV) 318 716 756
PV RV 195 474 955
Warto$é przedsigbiorstwa (EV) 256 388 200

Udziat PV RV w EV 76,24%
Dtug netto -17 733172
Wartos¢ kapitatéw wtasnych (EqV) 274121371
Liczba akcji i 1071900 i
Aktualna wartos¢ kapitatéw wtasnych 277 091019
Aktualna wartos¢ na akcje 258,50

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Wyznaczenie WACC
Udziat KO 0%
Udziat KW 100%
Kapitat obcy
Koszt dtugu 0,0%
Podatek 8%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 0,00%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 4,5%
Premia rynkowa 6,5%
Wspodtczynnik Beta 1,00
Premia za ptynnos¢ 0,5%
Premia za wielko$¢ 15%
Koszt kapitatu wtasnego 13,00%
WACC 13,00%

Zrédto: Oszacowania wtasne Dom Maklerski INC S.A., Useful Data Sets (nyu.edu)

str. 10



INC 5
‘e | MAKLERSKI Raport Analityczny Render Cube S.A.

Zgodnie z przedstawionym modelem, prognozowana sprzedaz gier w perspektywie do korica roku 2027
wyniesie okoto 2 min 667 tysiecy sztuk, co daje sredniorocznie 667 tys. egzemplarzy. Przyjmujac wptywy netto
ze sprzedanej sztuki dla ,Medieval Dynasty” na okoto (odpowiednio dla wersji PC oraz na konsole) 7,28 USD i
8,23 USD oraz okoto 8,32 i 9,40 USD dla nowego tytutu (po uwzglednieniu zwrotdw, prowizji wydawcow,
prowizji platform, czasowych promocji td.), powyzszy wolumen przektada sie na okoto 96,9 min PLN
przychoddw netto ze sprzedazy gier wygenerowanych przez Render Cube S.A. w horyzoncie szczegdtowej
prognozy. Przyjmujac koszty operacyjne zwigzane z produkcja nowych tytutéw oraz aktualizacjami juz
wydanych, prognoza zaktada skumulowany wynik operacyjny (EBIT) o wartosci 69,8 min PLN. Nalezy wskazac,
iz wynik ten nie uwzglednia amortyzacji, a sama spoétka w najblizszych latach, tj. w okresie szczegdtowej
prognozy, bedzie dokonywata znaczacych odpiséw amortyzacyjnych nie tylko od zakupionego IP, ale réwniez
od poniesionych w przesztosci naktaddéw na tryb Co-Op, ktére zostaty aktywowane w bilansie. Odpisy
amortyzacyjne beda obcigzaé biezacy wynik, ale z perspektywy rachunku przeptywdw pienieznych nie beda
wptywac na wyptyw gotowki z kasy, a wrecz przeciwn-e - bedg stuzyty jako tarcza podatkowa, dzieki czemu
spotka najprawdopodobniej bedzie generowata przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej znaczaco
wyzsze niz zysk netto wykazywany w rachunku zyskdw i strat. Skumulowany wynik operacyjny uwzgledniajacy
odpisy amortyzacyjne (EBITDA) powinien by¢ w tym okresie o ok. 13,75 min PLN wyzszy. Kwartalna wysokos$¢
amortyzacji obcigzajgcej wynik w latach 2024 - 2026 powinna wynies¢ blisko 800 tys. PLN, co rocznie daje 3
min 100 tys. PLN.

Ponizej zaprezentowano prognoze rocznych odpiséw amortyzacyjnych w okresie szczegdtowej prognozy:

2023 2024P 2025P 2026P 2027P

Wysokos¢
rocznego odpisu 2 200 000,00 zt 2200 000,00 zt 2200 000,00 zt 2200 000,00 zt 2200 000,00 zt
zakupionego IP
Wysokos¢
rocznego odpisu 160 000,00 zt 600 000,00 zt 600 000,00 zt 600 000,00 zt 600 000,00 zt
Coop
Wysokos¢
rocznego odpisu 300 000,00 zt 300 000,00 zt 300 000,00 zt 300 000,00 zt
Coop na konsole
Wysokosé
rocznego odpisu 1350 000,00 zt
nowej gry

Razem 2 360 000,00 z¢ 3100 000,00 zt 3100 000,00 zt 3100 000,00 zt 4 450 000,00 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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3.2. Wrazliwo$¢ wyceny na zmiane podstawowych parametrow

Przedstawione we wczesdniejszej sekcji obliczenia oparte zostaty na bazowym wariancie wartosci
sprzedazowych generowanych przez poszczegdlne tytuty. W celu weryfikacji wrazliwosci uzyskanej wyceny na
zmiany wptywdw ze sprzedazy obu gier, przygotowano dwa dodatkowe warianty wyceny - konserwatywny i
optymistyczny, réznigce sie zatozeniami co do liczby sprzedanych egzemplarzy (w wariancie bazowym jest to
tacznie okoto 2 min 667 tys. sztuk w okresie szczegdtowej prognozy). Analize wrazliwosci przedstawiono w
modelu wyceny zaktadajgcym wspodtprace z zewnetrznym wydawca przy dystrybuciji kolejnych gier.

W wariancie konserwatywnym przyjeto zmniejszenie wolumenu sprzedazy o 25% (czyli taczna liczba
sprzedanych egzemplarzy 2 mIn), w efekcie czego wycena na jedng akcje spadta do poziomu 148,78 zt. Wariant
optymistyczny uwzglednit natomiast wzrost wolumenu sprzedazy o 25% (czyli taczna liczba sprzedanych kopii
okoto 3 min 333 tys.) wzgledem wariantu bazowego, co powoduje wzrost wartosci jednej akcji do ceny 261,78
zt. W wariancie bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona (realizacja 100% zaktadanego wolumenu
sprzedazy).

Wycena w 3 wariantach prognoz przychodow

Wariant konserwatywny (wolumen sprzedazy -25%) 148,78 zt
Wariant bazowy 197,49 zt
Wariant optymistyczny (wolumen sprzedazy +25%) 26178 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Ponadto, dokonano weryfikacji wrazliwosci wyceny Spotki na zmiany podstawowych parametréw modelu w
zakresie stopy sredniowazonego kosztu kapitatu oraz stopy wzrostu w okresie rezydualnym.

(1) Aktualna warto$¢ kapitatéw wiasnych w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC

12,00% 12,50% 13,00% 13,50% 14,00%
2,00% 224 488 091 214003 610 204 486 502 195 810 312 187 869 665
Warost . 225% 228 863 186 217 916 112 208 001 847 198 982 401 190 743 280
terminainy | 250% | 233468550 222 024 240 211 684 589 202 298 676 193 741835
2.75% 238 322 852 226 343 040 215 546 976 205 769 197 196 873 659
3,00% 243 446 837 230 889 146 219 602 484 209 404 980 200 147 839

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

(2) Udziat PV RV w EV w zaleznosci od wzrostu terminalnego i WACC

WACC

12,00% 12,50% 13,00% 13,50% 14,00%

75,22% 7417% 7314% 7212% "%

W 75,74% 74,68% 73,63% 72,61% 7159%

zrost | 1

terminalny [ 250% 76,26% 7519% 7413% 7310% 72,08%
275% 76,78% 75,70% 74,64% 73,60% 72,57%
3,00% 77,31% 76,22% 7515% 7410% 73,06%

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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3.3. Wycena poréwnawcza

Uzupetniajaco w stosunku do metody zdyskontowanych przeptywodw pienieznych opracowano réwniez wycene
Spotki z wykorzystaniem metody porédwnawczej, w ramach ktdrej wartos¢ akcji wyznaczana jest w oparciu o
rynkowe wyceny poréwnywalnych podmiotéw notowanych.

W wycenie poréwnawczej wykorzystano dwa mnozniki wyceny: EV/EBITDA (Enterprise Value to Earnings
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization - warto$¢ przedsiebiorstwa/zysk operacyjny przed
amortyzacja) oraz EV/Sales (Enterprise Value to Sales - wartos$¢ przedsiebiorstwa/ przychody ze sprzedazy) .
Dokonujac selekcji spétek porownywalnych, wybrano producentéw gier, ktdrych specyfika dziatalnosci i model
biznesowy pozostaja zblizone do Render Cube S.A. W praktyce, model Spétki dos¢ istotnie rdzni sie od grupy
poréwnawczej, w zwigzku z czym obnizono wage dla metody poréwnawczej w koricowej kalkulacji wyceny.

Wycena poréwnawcza do producentéw gier komputerowych (dane finansowe w tys. PLN)

EV/EBITDA

dane w tys. PLN Bazowy EV/Sales  Kapitalizacja Dtug netto EBIT LTM Sales LTM EV
Playway S.A. 1253x 769x 1762200 - 164 092 153 679 250 569 1926 292
CD Projekt SA. 23.77x 10.26x 10685429 - 562 938 473 234 1096 761 11248 367
Creepy Jar SA. 18:82x 11.75x 411924 - 68859 25 550 40 915 480784
Big Cheese Studio S.A. 18,25x 8,74x 87 662 - 6092 5138 10 730 93 754
Bloober Team S.A. 33.00x 4.90x 484 760 - 16191 15183 102 212 500 951
PCF Group SA. -14531 6.62x 869754 - 135368 -6 917 151813 1005 123
Mediana 18,53 8,21 677 257 - 102 114 20 367 127 013 753 037
Wycena akcji Render Cube wg wskaznika 244 826 144 691

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji (PLN) 181,69 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A., Bloomberg
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4. Profil Spotki i otoczenie rynkowe

4 1. Profil Spotki

Historia Spotki

Render Cube S.A. z siedzibg w todzi prowadzi dziatalnos¢ na rynku gier wideo, w zakresie produkcji gier
komputerowych z przeznaczeniem na komputery osobiste, konsole Xbox i PlayStation réznej generacji. Gry
dostepne sg w sprzedazy za posrednictwem platform dystrybucji cyfrowej, takich jak: Steam, GoG, Epic Games,
Microsoft Store, czy PlayStation Store. Sprzedaz gier wideo produkowanych przez Emitenta odbywa sie na
globalnym rynku, zgodnie z dziatalnosciag platform dystrybucji cyfrowej. Emitent wydanie gry na platformach
sprzedazowych zleca zewnetrznym podmiotom.

Spodtka tworzy gry na PC, PlayStation oraz Xbox. Swojg dotychczas najwiekszg gre ,Medieval Dynasty” Spotka
wydata dnia 17 wrzesnia 2020 roku na platformie Steam, w formule wczesnego dostepu.

Na dzien 31.12.2023 r. sprzedaz tytutu ,Medieval Dynasty” na wszystkich platformach od daty premiery w trybie
Early Access wyniosta 1,75 min sztuk brutto. Liczba osdb oczekujgcych na zakup gry poprzez dodanie jej do
tzw. listy zyczen na platformie Steam (ang. Wishlist) na dzien 16.01.2024 r. wynosita ponad 1,42 min osdb.

W maju 2021 r. na mocy umowy produkcyjno-wydawniczej zostata zawarta umowa z Microsoft Corporation
dotyczaca udostepnienia gry ,Medieval Dynasty” do ustugi subskrypcyjnej Xbox GamePass. W 2021 2022 roku
Spotce wyptacone zostato wynagrodzenie z tytutu uczestnictwa gry w subskrypcji oferowanej przez Microsoft
Corporation w wysokosci ok. 6 min PLN. Procesem wydawniczym gry w wersji na PC i konsole zajmuje sie
gtéwny akcjonariusz spotki Toplitz Productions GmbH - niemiecka spdtka swiadczaca kompleksowe ustugi w
zakresie wydawniczym oraz marketingowym.

Spotka zamierza rozpoczac prace nad nowag grg w 2024 roku. Planuje wykorzystaé w niej dotychczasowe
know-how i technologie. Emitent nie wyklucza trybu multiplayer (wieloosobowy) w nowej produkcii, jednakze
na dzien sporzadzonego Prospektu Emitent nie podjat ostatecznej decyzji w tym zakresie.

Dotychczasowa historia rozwoju Spétki

DATA Wydarzenie

01.12.2017 r. Podpisanie umowy zawigzania spétki Render Cube Sp. z 0.0.

1312.2017 r. Rejestracja spotki Render Cube Sp. z. 0.0. w Rejestrze Przedsigbiorcow.

22.05.2019 . Podpisanie umowy wydawniczej z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Irdning (Austria) na
produkcje gry Medieval Dynasty. Umowa wygasta z dniem 30 listopada 2020 roku.

29.01.2020 r. Objecie 65 % udziatow w spotce Render Cube Sp. z 0.0. przez Toplitz Productions GmbH z
siedzibg w Irdning w Austrii. Podpisanie umowy przez akcjonariuszy w sprawie planéw spotki
zwigzanych z gietdg oraz przeksztatceniem w spdtke akcyjna.

05.08.2020 r. Przyjecie uchwaty w formie aktu notarialnego o przeksztatceniu spétki z 0.0. w S A.

17.09.2020 r. Premiera gry Medieval Dynasty, na platformie Steam, w formule wczesnego dostepu.

30.11.2020 r. Zawarcie umowy produkcyjno-wydawniczej z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w
Oberhaching, Niemcy (wtedy jako Spicy Fox GmbH), dotyczacej ukoniczenia gry Medieval Dynasty.
Umowa byta aneksowana 7 maja 2021 roku i 31 grudnia 2022 roku.

20.04.2021r. Zawarcie przez Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching (Niemcy) umowy z Microsoft
w zakresie udostepnienia gry Medieval Dynasty w ramach platformy Xbox Game Pass na PC.

7.05.2021r. Zawarcie umowy o nabycie znaku towarowego i praw wtasnosci intelektualnej (IP) dotyczacej gry
Medieval Dynasty, z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching, Niemcy, za kwote 2,5
min EUR.

7.05.2021r. Rejestracja sprzedazy akcji Render Cube S.A. przez Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Irdning
(Austria) do spdtki matki, tj. do Iridium Media Group z siedzibg w Oberhaching (Niemcy).

13.08.2021r. Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii B.

14.09.2021 r. Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji serii C.

23.09.2021r. Premiera gry Medieval Dynasty w petnej wersji na PC.
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22122021 r. Pierwszy dzieri notowari akcji serii A, B oraz C w Alternatywnym Systemie Obrotu rynku
NewConnect.

11.04.2022 r. Nabycie istotnego pakietu akcji Spectral Games S.A. Emitent nabyt 2.059.086 akcji Spectral Games
S.A. zakwote 597.134,94 PLN (na dziers wskazanej transakcji Emitent posiadat 230.000 akcji spotki,
a po transakcji 2.289.086). Na Date Prospektu Emitent posiada 2.059.086 akcji Spectral Games
SA

8.06.2022 r. Przekroczenie przez Medieval Dynasty narastajace] sprzedazy na poziomie 1 min sztuk brutto.

29.06.2022 r. Podjecie przez WZA uchwaty nr 15, na mocy ktdrej zostat ustanowiony kapitat docelowy oraz
podijecie uchwaty nr 17 w sprawie przyjecia zasad programu motywacyjnego dla cztonkéw organéw
Spotki, kadry zarzadzajacej Spoétka oraz kluczowych pracownikéw i wspdtpracownikdw Spétki.

6.10.2022 r. Premiera gry Medieval Dynasty na konsole Xbox Series S|X oraz PlayStation 5.

2810.2022 r. Dokonanie ostatniej ptatnosci za IP do gry Medieval Dynasty.

31122022 r. Zawarcie aneksu do umowy wydawniczej z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching,
Niemcy w zakresie rozwoju gry Medieval Dynasty i ewentualnych kontynuaciji lub gier osadzonych
w tym samym uniwersum oraz zwiekszenia uprawniert Emitenta w obszarze koordynowania dziatari
marketingowych wokaot gry.

21.03.2023 r. Podjecie przez Zarzad decyzji o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Emitenta, w granicach
kapitatu docelowego, poprzez emisje akcji serii D, na potrzeby realizacji zatozerr programu
motywacyjnego.

20.04.2023 r. Premiery gry Medieval Dynasty na konsole Xbox One oraz PlayStation 4.

07.07.2023 r. Sprzedaz 230.000 sztuk akcji Spectral Games S.A. Po transakcji Emitent posiada 2.059.086 akcji
Spectral Games S.A, ktérych udziat stanowi 19,93% wartosci kapitatu zaktadowego oraz 19,93%
liczby gtoséw na WZA w Spectral Games SA.

03.08.2023 r. Otrzymanie wydanej przez Dyrektora Krajowej Informacji Skarbowej indywidualnej interpretacii
przepisdw prawa podatkowego dotyczacg podatku CIT umozliwiajgcej Emitentowi skorzystania z
tzw. ulgi IP BOX, czyli preferencyjnego 5% opodatkowania czesci dochoddw z praw wiasnosci
intelektualne;j.

30.09.2023 r. Przekroczenie przez Medieval Dynasty narastajaco sprzedazy na poziomie 1,5 min sztuk brutto.

3112.2023 r. Przekroczenie przez Medieval Dynasty facznej sprzedazy na poziomie 1,75 min sztuk brutto.

Luty 2021 Czerwiec Luty 2023 e 2023
! 2022 Sprzedano 12 min Wprowadzenie trybu
Sprzedano 500 tys. stiuk gry kooperacji
sztuk gry Sprzedano 1 min
0 — e sztuk gry /—
V@) @) o)
Medicval Medicva Pajdziernik
» ?aﬁ"l:ﬁ:g" ?u":mu - n-mi i l Kwiecien 2023 |
y Access efna wersja >1min | ' 2022 i
Wrzesier Wrzesien . i - DLC's. VR
2020 2021 03 2021 konsolowe] poprzedniej generacii 2023+
2021 2022 2023+

Zrédto: Prezentacja inwestorska Spdtki, https://www.youtube com/watch?v=3NGfV-muG9k

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Prospekcie Spdtka koncentruje swojg dziatalnosc na produkciji gier
komputerowych w segmencie AA (sredniobudzetowych), o wysokiej wartosci artystycznej, charakteryzujgcych
sie budzetami do 20 min PLN i okoto 3-letnim cyklem produkcyjnym jednego tytutu. Zarzad Spotki zapowiada
powiekszenie zespotu w zwiagzku z planowang nowa grg oraz dalszym rozwojem gry ,Medieval Dynasty”.

Zespot Emitenta, wspdtpracujacy w trybie ciagtym, sktada sie z 36 doswiadczonych specjalistow branzy
gamingowej, ponadto Spoétka dorywczo wspdtpracuje z dodatkowymi osobami w zakresie jednorazowych
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zlecen (m.in. testerami, aktorami, ttumaczami i innymi). Spotke cechuje niska rotacja pracownikdw. Wiekszosé
0sOb wspodtpracuje ze Spdtkg na podstawie umow B2B, umdw zlecenie i umoéw o dzieto. Jest to typowa w
branzy gamingowej forma wspdtpracy. Wspdtpracownicy Spétki posiadaja doswiadczenie w branzy i rozwijaja
swoje zainteresowania oraz umiejetnosci poprzez kolaboracje z uczelniami wyzszymi tj. Politechnikg £6dzka.
Cztonkowie zespotu Spétki pracowali wezesniej nad projektami dla duzych studiéw deweloperskich takich jak
CD Projekt S.A, Techland S.A,, Cl Games S.A. czy Platige Image S.A.

Struktura akcjonariatu

Struktura akcjonariatu przedstawia sie zgodnie z ponizszg tabela. Dominujgcy udziat w Spdtce posiadaja
kluczowe dla rozwoju Spotki osoby, ktére odpowiadaja za jej dziatalnos¢ operacyjna.

Akcjonariusz Liczba akciji % W kapitz:llszi E%osach na
Iridium Media Group GmbH 600 000 55,98%
Damian Szymanski - Prezes Zarzadu 220 000 20,52%
Krzysztof Szymanski - Cztonek Rady Nadzorczej 41000 3,82%
Pozostali 210 900 19,68%

Suma

Zrédto: Dokument Informacyjny Spdtki, raporty ESPI

Spotka w swojej historii finansowata sie gtéwnie poprzez zarobione $rodki pieniezne, srodki od wydawcy gry
,Medieval Dynasty” oraz emisje akcji. Byty to kolejno emisja akciji serii B (5 min 835 tys. zt, cena za akcje wyniosta
150 zt) oraz emisja akcji serii C (3 min 885 tys. zt, cena za akcje wyniosta 150 zt).

Ponadto, w czerwcu 2022 roku w drodze uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy
ustanowiono w Spdtce program motywacyjny. Zgodnie z jego zatozeniami, kluczowym osobom
zaangazowanym w rozwdj Spotki miato byé zaoferowane do nabycia maksymalnie 21.300 akcji zwyktych o
wartosci nominalnej 0,10 PLN kazda. Program motywacyjny bedzie realizowany w latach 2022-2025 (4 lata).
Osobami uprawnionymi do udziatu w programie motywacyjnym sa osoby wskazane przez Zarzad Spotki,
wybrane w szczegodlnosci z uwzglednieniem kryterium czasu, przez ktdry dana osoba wspdtpracuje ze Spdtka.
Dnia 21 marca 2023 r. Zarzad Emitenta, dziatajgc na podstawie upowaznienia zawartego w § 7a Statutu Spotki
podjat uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego poprzez emisje
Akcji serii D. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego, zostato wykonane na potrzebe realizacji ztozer programu
motywacyjnego. Na mocy podjetej uchwaty nr 1 Zarzad Emitenta podjat decyzje o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spotki z kwoty 106 480,00 zt do kwoty 107.190,00 zt, w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela
serii D w liczbie 7 100 o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Kapitat zaktadowy Spotki zostat podwyzszony o
kwote 710,00 zt (siedemset dziesie¢ ztotych) poprzez objecie 7.100 (siedem tysiecy sto) akcji serii D o wartosci
nominalnej po 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, w ramach realizacji programu motywacyjnego, to jest do
kwoty 107.190,00 zt (sto siedem tysiecy sto dziewiecdziesigt ztotych). Wpis podwyzszenia w Krajowym
Rejestrze Sgdowym zostat dokonany w dniu 9 pazdziernika 2023 roku. Na dzien sporzadzenia niniejszego
raportu, kapitat docelowy wynosi 14.200 akcji, co stanowi 1,32% kapitatu zaktadowego. Skala wprowadzonych
programdw motywacyjnych nie odbiega od standardéw rynkowych, a jej potencjalny wptyw na rozwodnienie,
zwiekszong podaz akcji i wycene Spotki jest ograniczona.

Najwazniejsze produkcije

Dnia 17 wrzesnia 2020 roku Spdtka wydata gre ,Medieval Dynasty” w wersji na PC w formule wczesnego
dostepu (ang. Early Access). Medieval Dynasty tgczy w sobie kilka popularnych gatunkéw gier: survival
(przetrwanie) - posta¢ gracza odczuwa potrzeby zblizone do prawdziwego cztowieka; musi jesé, spac,
ogrzewac sie. Moze je zaspokoi¢ wykonujac wiele czynnosci w $wiecie gry, takich jak: polowanie, uprawa roslin
czy budowa domu, simulation (symulacja) - produkcja umozliwia uzytkownikowi wcielenie sie w mtodzienca,
zyjacego we wczesnosredniowiecznej Europie, ktéremu udato sie uciec przed wojng i chce by¢ jedynym panem
swojego losu, roleplaying (odgrywanie roli) - posta¢ gracza moze sie rozwija¢, wypracowywac swoj charakter,
rozmawiac z ludzmi, zawierac sojusze itp., strategy (strategia) - postac¢ gracza jest zmuszona do zarzadzania
zdobytymi surowcami, wyznaczania celéw zwigzanych z rozbudowg wioski i zyciem catej osady. Gracz musi
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ustala¢ priorytety wykorzystania zasobdw, dzieki czemu zycie prowadzone w osadzie i procesy w nim
zachodzace sg coraz bardziej zaawansowane i ztozone.

Potaczenie powyzszych cech w jednym tytule oferuje graczowi unikalng, angazujaca rozgrywke o duzym stopniu
ztozonosci, a przez to zapewniajaca dtugie godziny rozrywki.

e Fabuta gry rozgrywa sie w sredniowiecznej wiosce, gdzie gracz wciela sie w osiemnastoletniego chtopaka, ktory
przybywa do swojego wuja, by pod jego opiekg wejs¢ w doroste zycie. Gdy okazuje sie, ze wuj nie zyje, jest
zdany na wtasne sity. Musi samodzielnie zadbac o swoja reputacje w okolicy, zbudowac dom, a z czasem osade
i zatozy¢ rodzine, by jego dynastia trwata. Dodatkowo na nowej mapie, na ktérej mozna grac¢ w trybie Co-Op,
rozwinieto fabute oraz dostosowano jg do kilku graczy.

Wybrane grafiki z gry "Medieval Dynasty”

Zrédto: Spétka, steamdb.info

e Gra jest dostepna m.in. w sklepach Steam, Epic Game Store, GOG. Zgodnie z umowa Render Cube S.A. ma
50% udziat w przychodach ze sprzedazy tytutu.

Najwazniejsze fakty o grze “Medieval Dynasty”

Tytut gry Medieval Dynasty

Gatunek Potaczenie survivalu, symulacji, RPG oraz strategii
Platformy IF)’ICaI{ISt:(tli)g: 4Senes X/S, Xbox One, PlayStation 5,
Liczba graczy 4

Budzet gry Ok. 14 min PLN

Ocena graczy w serwisie Steam 91% (88% z ostatnich 30 dni)

Liczba graczy zrzeszonych w spotecznosci (w serwisie Steamdb.info) 254.059 graczy

Cena gry na Steam 109,00 PLN/ 34,99 USD

Deweloper Render Cube SA.

Wiasciciel praw IP Render Cube SA.

Wydawca Toplitz Productions GmbH

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.,, Dokument Informacyjny Spotki

e Dnia 23 wrzesnia 2021 r. miata miejsca premiera petnej wersji gry ,Medieval Dynasty”. Dnia 6 grudnia 2021 r.
Spdtka poinformowata, ze sprzedaz gry narastajaco od dnia premiery w trybie Early Access, tj. od dnia 17
wrzesnia 2020 r. wyniosta 865 tys. sztuk brutto. Dnia 8 czerwca 2022 r. tgczna sprzedaz gry ,Medieval Dynasty”
przekroczyta 1 min sztuk brutto. Na dzien 30 wrzesnia 2023 r. taczna sprzedaz brutto ,Medieval Dynasty”
przekroczyta 1,5 min egzemplarzy. Dnia 7 grudnia 2023 r. miata miejsce premiera trybu kooperacji na platformie
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Steam. Na dzien 31 grudnia 2023 roku tgczna sprzedaz brutto gry ,Medieval Dynasty” przekroczyta 1,75 min

sprzedanych egzemplarzy.

Cykl zycia gry "Medieval Dynasty”

éQ Cykl zycia gry

-

Porty na
konsole,
wersja VR

-

Q Petna wersja
gy

q Early Access

Luty 2021
Sprzedano 500 tys.
sztuk gry
;,/’,'::_,'_':‘_\\ Q.
(/7 ‘\-\\ \\ sEE \
@ H
\”‘/. Medicval
i Dunasty Dunasty Wishlista | ¥
Early Access Peina wersja >Imin W
Nrzesien Wrzesien o .
2020 2021 03 2021

Potencjalny
sequel

g.

Tryb
co-0p

Model wydawniczy Medieval Dynasty oraz szeroka
spoteczno$¢ graczy pozwalaja na  generowanie
przeptywdw pienigznych w dtugim okresie, czyniac z gry
klasyczny longseller.

Czerwiec Luty 2023 e 2023
2022 Sprzedano 1.2 min Wprowadzenie trybu
Sprzedaﬁﬁl min il S—
’,/f);:,:;:‘i\
I 4 \
e
\ \ /]
=~
Pazdziernik .
2027 Kwiecien 2023 |
Debiut wersjl Premiera gry na ‘
konsolowe kamolsch N V%
’ poprzedniej generacji 20)’3,

2021 2022 2023+

Zrédto: Prezentacja inwestorska Spotki, https://www.youtube.com/watch?v=3NGfV-muG9k

W zwigzku z powyzszym, zaktadamy, ze zespdt deweloperski bedzie sukcesywnie poszerza¢ zawartos¢ w
ramach kolejnych aktualizacji i dodatkdw, co pozwoli na zwiekszenie potencjatu sprzedazowego i monetyzacje
gry w dtugim horyzoncie czasowym. Zgodnie z zapowiedziami zarzadu w 2024 roku planowana jedna duza
aktualizacja gry (Armors, Crests i Shields) oraz dodanie trybu Co-Op na konsole PS5 oraz Xbox Series X/S.

ROAD NMAP

CO-0P
UPDATE
(CONSOLES

& OTHER

PLATFORMS)

CO-OP
UPDATE

(steam)

Joim vs FOR ANl AmMAZING
MEDIEVAL jOVRIOEY

ARIMORS
CRESTS
SHIELDS
& MORE

2024/25

o 202‘;1-- 7

Zrédto: https://store steampowered.com/news/app/1129580/view/3320856891249383850
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Tytuty referencyjne dla ,Medieval Dynasty”, jak ,Green Hell", ,The Forest”, The Long Dark” czy ,Sons of the
Forest” charakteryzuja sie zaangazowana spotecznoscia graczy oraz bardzo dtugim ogonem sprzedazowym na
réznych platformach sprzetowych, a w szczegdlnosci na PC.

Kluczowe parametry gier konkurencyjnych dla ,Medieval Dynasty” zebrano w ponizszej tabeli.

Gra The Forest Green Hell So'r_lz:;fs:he The Long Dark Medieval Dynasty

PC/Nintendo PC/Xbox One/PS4/  PC/Xbox Series S/X,

Platformy PC/PS4 Switch/Xbox pPC : )

One/PS4 Nintendo Switch PS5/Xbox One/PS4
Oceny graczy 95% 87% 86% 91% 9%

siel7 (PC, PS4 i wrz.20 (PC), paz.22 (XSX
Data wydania maj.14 i lis.18 sie.18, paz.20 i cze.21 lut.23 XONE), wrz.20 i PS5) kwi.23 (XONE i
(Switch) PS4)
fzf;:;ak:\zs liczba 19,8 min sztuk >5 min sztuk 6,8 min sztuk >5 min sztuk 15 min sztuk
P y (Gamalytic) (Spotka) (Gamalytic) (Spotka) '

egzemplarzy

Cena bazowa gry 1999 $ 2499 $ 2999 $ 3499 $ 3499 $

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie prezentacji inwestorskiej Spotki

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Prospekcie, Emitent zamierza rozpocza¢ prace nad nowg gra w
2024 roku. Spotka planuje wykorzysta¢ w niej dotychczasowe know how i technologie. Emitent nie wyklucza
trybu multiplayer (wieloosobowy) w nowej produkcji, jednakze na Dzien Prospektu Emitent nie podjat
ostatecznej decyzji w tym zakresie. Koszty produkcji zostaty okreslone na poziomie ok. 15 min PLN. Spodtka
zamierza sfinansowaé produkcje gry ze srodkdéw wtasnych w przypadku modelu self-publishing lub przy
wsparciu wydawcy w przypadku modelu z zewnetrznym wydawca. Wedtug zapowiedzi bedzie to
najprawdopodobniej gra z elementami RPG (ang. role-playing game - gra polegajaca na rozwoju postaci, w
ktorg wciela sie gracz, zawierajaca elementy fabularne) wraz z trybem kooperacyjnym.

W przypadku nowego IP zaktadamy, ze moze to by¢ gra nawigzujgca gatunkowo i stylistycznie do “Medieval
Dynasty” o budzecie w okolicach 15 min PLN.

W wycenie nie uwzgledniamy wptywdw z wersji VR ,Medieval Dynasty New Settlement”, jednak w naszej ocenie
nie bedg one miaty istotnego wptywu na koricowy wynik wyceny z uwagi na fakt, ze pomimo tego, ze gra jest
osadzona w uniwersum ,Medieval Dynasty” to nie jest portem wersji na PC i zawiera zupetnie nowg mape i
historie, w zwigzku z czym trudno jest oszacowac jaki bedzie odbidr gry oraz jej potencjalna sprzedaz.

Strategia rozwoju

Spoétka zamierza kontynuowac dziatalnos¢ majacg na celu rozwdj gry ,Medieval Dynasty”. W trakcie
przygotowywania jest tryb Co-Op gry w wersji na konsole. Spdtka ma zapewnione srodki na sfinansowanie tej
produkcji. Premiera trybu Co-Op zaplanowana zostata na przetom pierwszego i drugiego kwartatu 2024 r., w
wersji na konsole PS5 i Xbox Series X/S, Xbox Game Pass oraz pozostatych platformach.

Render Cube S.A. zamierza rozpocza¢ prace nad nowa gra w 2024 roku. Spdtka planuje wykorzystaé w niej
dotychczasowe know how i technologie. £ddzkie studio nie wyklucza trybu multiplayer (wieloosobowy) w nowej
produkciji, jednakze na dzien Prospektu Emitent nie podjat ostatecznej decyzji w tym zakresie.
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4 2. Analiza branzy

Swiatowy rynek gier video utrzymuije sie w trendzie wzrostowym. Rozwdj technologiczny oraz zainteresowanie
konsumentdw w coraz szerszej grupie wiekowej daje podstawe do stabilnego wzrostu sprzedazy gier oraz
wzrostu przychoddw spdtek z sektora gamingowego.

Rynek cechuje wysoka zmiennos¢ wynikajgca z podatnosci na oddziatywania czynnikéw wewnetrznych. Do
tych nalezy zaliczy¢ w ostatnim czasie dynamiczny rozwdj technologii VR/AR oraz premiery konsol nowej
generacji. Wéréd czynnikdw zewnetrznych nalezy wymieni¢ pandemie Covid-19 oraz niestabilng sytuacje
geopolityczna zwigzang z wojng w Ukrainie.

W raporcie ,Global Games Market Report 2023" wydanego przez firme Newzoo mowa o 3,81 mld graczy, co
oznacza rowniez wzrost na poziomie 6,3% r/r. Z kolei dane portalu Statista.com moéwig o 2,16 mld graczy przy
wzroscie 0 9,5% r/r. Rdznica szacunkdéw wynika z przedziatu wiekowego respondentéw. Newzoo bierze pod
uwage respondentéw w wieku 10-65 lub 10-50 lat (w czesci badanych krajéow), natomiast Statista bada
respondentéw petnoletnich - w wieku 18-64. Poréwnanie tych danych pozwala natomiast wnioskowaé, ze
mtodziez to ponad 1/3 graczy na Swiecie.

Games - Users by Market
Worldwide (million users)

3000
25020 29850 iy
24130  T&°
2,315.0
2.162.0
2,019.0 qg74p
@ 2000 1,853.0
&
=1 1,554.0
c 1,421.0
[=}
= 1,205.0 12580 12820 1,304.0 13260 1.349.0
£ ‘o 72
£ 1000 920.8
657.3
161.4
6%9 ?5:,1 8%3 103.0 11%9 11;_3_ 12%3 13%1 13_%5 142.7 1_5:_1__.
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Total -8 Download Games

-8~ Gaming Networks
-®- Online Games

Zrédto: Statista.com - raport z serii Statista Market Insights; na wykresie zaznaczono segmenty gier istotne z
punktu widzenia analizowanego Emitenta.

Liczba graczy ma rosnac¢ do 3,810 mld w 2026 (wg Newzoo, obejmujac niepetnoletnich). Dane serwisu Statista
wskazujg z kolei liczbe 2,502 mid.

Szczegdlnie dobrym okresem dla rynku gier video byty lata 2020 i 2021, kiedy trwata pandemia Covid-19. Dtugi
okres przebywania w odosobnieniu sktaniat spoteczenstwo do czestszego siegania po wirtualne formy rozrywki.
Obecnie w wielu krajach nie ma juz pandemicznych obostrzen, a mimo to liczba graczy wciaz rosnie. Swiadczy
to prawdopodobnie o wytworzeniu nowych nawykéw i preferencji zwigzanych z organizacjg czasu rozrywki, a
takze o powrocie do grania osob, ktére od dawna nie praktykowaty takiego sposobu spedzania wolnego czasu.
Pod wzgledem liczby graczy (dane Newzoo) najwiekszym odbiorca gier jest region Azji i Pacyfiku, gdzie
odnotowano 1,789 mld uzytkownikow gier przy 57% wzrostu r/r. Stanowi to 53% ogdlnej liczby graczy na
swiecie. Na drugim miejscu uplasowat sie Bliski Wschdd wraz z Afryka (57 min osdb), a nastepnie Europa (447
min 0sdb), a dynamika przyrostu liczby graczy w tych regionach wyniosta odpowiednio +12,3% r/r oraz + 3,6%
r/r. £acznie stanowig one 30% rynku globalnego pod wzgledem liczby odbiorcéw.
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Liczba graczy na swiecie (mlin)

® Azja i Pacyfik

m Bliski Wschéd i Afryka

Europa

237: 7% _/.
447, 13%
335; 10%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"

Ameryka tacinska

m Ameryka Pdélnocna

Przychody (w mld USD) i udziat poszczegdlnych segmentéw branzy gier

1,9, 1%

= Gry przegladarkowe

= Gry na konsole

Gry na PC

90.4; 49%

\ ‘
384, 21

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Newzoo ,Global Games Market Report 2023"

m Gry mobilne

Kierunek rozwoju rynku wida¢ wyraznie po danych dotyczacych przychoddw ze sprzedazy w ujeciu globalnym.
Wozrosty odnotowano (wg Newzoo) w segmencie gier pobieranych lub pudetkowych na PC (najwiekszy
przyrost: +5,2% r/r) oraz gier konsolowych. Przychody z gier mobilnych i przegladarkowych odnotowaty spadki,
cho¢ w dalszym ciggu to wtasnie gry mobilne majg najwiekszy udziat w rynku, jesli chodzi o przychody ze
sprzedazy. Znaczenie segmentu gier przegladarkowych coraz bardziej marginalizuje sie - po spadku o -16,9%
ma juz zaledwie 1% udziatu w rynku.

Jesli chodzi o wptywy ze sprzedazy gier, prognozy sg optymistyczne i pokazujg stabilny wzrost w najblizszym
czasie, przy dwucyfrowej dynamice w najblizszych dwdch latach.
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Games - Revenue by Market
Worldwide (billion USD (US$))
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Ffrzychody ze sprzedazy gier. Prognozy.
Zrédto: Statista, serwis Statista Market Insights

W strukturze przychoddw branzy gamingowej nastepuje coraz mocniejsze odejscie od zakupdw gier na
fizycznych nosnikach i coraz wiekszy udziat gier pobieranych na bezposrednio na urzadzenia. Poréwnanie tych
dwdch strumieni przychoddw na przestrzeni lat ilustruje to najbardziej dobitnie, szczegdinie w ujeciu ARPU
(czyli przychoddw w przeliczeniu na jednego uzytkownika).

Video game average revenue per user (ARPU) worldwide from 2018 to 2028, by
segment (in U.S. dollars)
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Waznym trendem, ktory moze mie¢ wptyw na rynek gamingowy w najblizszych latach jest wykorzystanie
generatywnej sztucznej inteligencji (Al - od ang. artificial inteligence) do tworzenia tresci cyfrowych. Wprawdzie
zastosowania sztucznej inteligencji do generowania elementdéw $wiata przedstawionego w grach video
spotykaty sie do tej pory z krytyka ze strony graczy i srodowiska developerdw, to z drugiej strony trudno
odmodwic¢ Al duzego potencjatu do obnizania kosztéw produkcji. Autorzy raportu Newzoo 2023 Global Games
Market Report podkreslaja jednak, ze studia produkcyjne powinny korzystac z tego narzedzia z rozsadkiem -
w tych elementach, ktére pozwalajg oszczedzac czas przy powtarzalnych czynnosciach (np. tworzeniu mutacii
roslin do lokacji przyrodniczych $wiatdw przedstawionych w grach), a nie tych, ktére wymagaja kreatywnosci
tworcow (np. tworzenia scenariuszy).

Ograniczenie mozliwosci monitorowania aktywnosci uzytkownikdw przez aplikacje mobilne, w tym gry mobilne,
ktore zapoczatkowata firma Apple w 2021 r. ma swojg kontynuacje w postaci Privacy Manifest -
wystandaryzowanego pliku, w ktérym wtasciciel aplikacji musi okresli¢ jakie praktyki zwigzane z zachowaniem
prywatnosci sa realizowane przez aplikacje, strony z jakimi sie taczy, szczegdlnie uwzgledniajac technologie
dostarczania targetowanych reklam. To moze sprawi¢, ze dla producentéw gier mobilnych, zwtaszcza
bezptatnych, utrzymujacych sie z emisji reklam w trakcie rozgrywki, tworzenie nowych produktéw stanie sie
wyraznie mniej optacalne.

WSéréd waznych trenddéw wymienia sie réwniez zwiekszony rozwaj kategorii live services czyli dtugoterminowo
wspieranych gier, ktdre co jaki$ czas otrzymujg nowe tresci, aby zaangazowac dotychczasowych graczy i to
zaangazowanie monetyzowad). Trend dotyczy gier konsolowych i na PC.

Analitycy pomimo oznak recesji w gospodarce oczekujg utrzymania poziomu wydatkéw konsumentéw na gry
oraz sprzet ze wzgledu na duze przywigzanie uzytkownikéw do wirtualnego $wiata. Nie mozna jednak wykluczy¢
rezygnacji z tego typu rozrywki przez osoby mniej zamozne. Jednym z gtéwnych czynnikdw takiego zachowania
konsumentdéw jest wysoka inflacja, ktdra obniza dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych oraz cykl
podwyzek stép procentowych w wiekszosci krajow sSwiata, co zwieksza koszt kredytu dla konsumentdow.
Szacowane przychody sektora gier znajduja sie w trendzie wzrostowym, ktdry utrzymuje sie dzieki ciggtemu
rozwojowi branzy. Zapowiadane nowe, duze produkcje na 2024 rok, poprawa sytuacji finansowej ludnosci w
zwigzku z poluzowaniem restrykcyjnej polityki monetarnej, moga wskazywaé na zblizajgcy sie jeden z
najlepszych okreséw dla branzy gamingowej. Roczna stopa wzrostu przychoddéw szacowana jest na poziomie
3,4% pomiedzy 2020 a 2025 rokiem. W tym okresie cata branza powinna wygenerowac tacznie o ponad 17%
wiecej przychoddw niz w roku bazowym (2020).
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5.  Wybrane dane i prognozy finansowe

W ramach sporzadzonej na potrzeby raportu wyceny, przygotowano prognozy sprawozdania finansowego
Spotki. Ponizej zamieszczono prognozowany bilans oraz rachunek zyskow i strat.

AKTYWA (tys. PLN) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
A AKTYWA TRWALE 12735294 13607886 10691118 7823438 4955759 10188 079
I I\’\;f;xs;" niemateriaine 41004675 11849089 9000000 6200000 3400000 8700 000
I, ijfajze"we aktywa 1041184 1161662 1093983 1 026303 958 624 890 944
. Naleznosci_ 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe
. Inwestyce 599 435 597 135 597 135 597 135 597 135 597 135
dtugoterminowe
Dtugoterminowe
V. Rozliczenia 0 0 0 0 0 0
migdzyokresowe
AKTYWA
B\ OBROTOWE 18983314 26281681 46333579 57516900 63735722 89 410 432
I Zapasy 138 390 0 0 0 0 0
g, Neleznosci 1065630 6050738 4123536 2 902 335 2181287 1494 349
krétkoterminowe
Inwestycje

) ) 17 733172 20 229 376 42 210 043 54 614 566 61554 435 87 916 083
krétkoterminowe

Krétkoterminowe

\"A rozliczenia 46 122 1567 0 0 0 0
migdzyokresowe
Nalezne wptaty na

C. kapitat (fundusz) 0 0 0 0 0 0
podstawowy

D. Udziaty (akcje) wtasne 0 0 0 0 0 0

AKTYWA RAZEM 31718608 39889566 57024696 65340339 68691481 99 598 512

PASYWA (tys. PLN) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

p  KAPITAL(FUNDUSZ) 5 005933 39488518 56926554 63990938 67261116 93 230 799
WEASNY

I Kapitat (fundus?) 106 480 107 190 107 190 107 190 107 190 107 190
podstawowy

Kapitat (fundusz)
zapasowy, w tym:
Zysk (strata) z lat

23914721 31280 453 39 381328 52 350 340 60 709 829 67 153 926

V. ) - 629 424 500 417 0 0 0 0
ubiegtych

VI. Zysk (strata) netto 7 995 156 7 600 458 17 438 036 11533 409 6 444 097 25 969 682
Odpisy z zysku netto

VII. w ciagu roku 0 0 0 0 0 0
obrotowego (-)
ZOBOWIAZANIA |

B. REZERWY NA 331676 401048 98 143 1349 400 1430 365 6 367 713
ZOBOWIAZANIA

I Rezerwy na 0 0 0 0 0 0
zobowigzania

I Zoboww)za_ma 0 0 0 0 0 0
dtugoterminowe

m~ Zobowiazania 331676 401048 98 143 1349400 1430365 6 367 713
krétkoterminowe

V. qullczen|a 0 0 0 0 0 0
miedzyokresowe

PASYWA RAZEM 31718 608 39 889 566 57 024 696 65 340 339 68 691 481 99 598 512
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Zrédto: Opracowanie wtasne Domu Maklerskiego INC S.A.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
(tys. PLN)
PRZYCHODY NETTO
A ZE SPRZEDAZY | 13963732 15458830 23943950 17750146 12482838 42 769 020
ZROWNANE Z NIMI
| Praychodynettoze  4jq,5304 15458830 23943950 17750146 12482838 42 769 020
sprzedazy produktéw
Przychody netto ze
V. sprzedazy towarow i 0 0 0 0 0 0
materiatow
KOSZTY
B.  DZIALALNOSCI 4287359 5695049 4128000 4644000 5160000 13 258 017
OPERACYJNEJ
ZYSK (STRATA) ZE
C SPRYEDAZY 9676373 9763781 19815950 13106146 7322838 29 511003
D Pozostate przychody 85 721 152 140 0 0 0 0
operacyjne
E Pozostate koszty 16 024 21964 0 0 0 0
operacyjne
ZYSK (STRATA) Z
F. DZIALALNOSCI 9746070 9893957 19815950 13106146 7322838 29 511003
OPERACYJNEJ
Przychody finansowe 172 375 78 987 0 0 0 0
H. Koszty finansowe 44 562 1472 314 0 0 0 0
I ZYSK (STRATA) 9873883 8500630 19815950 13106146 7322838 29 511003
BRUTTO
. Podatek dochodowy 1878 727 900 172 2377914 1572738 878 741 3 541320
Pozostate
K. obowiazkowe 0 0 0 0 0 0
zmniejszenia zysku
L. ﬁg%sm”p‘) 7995156 7600458 17438036 11533409 6444097 25969 682

Zrédto: Opracowanie wtasne Domu Maklerskiego INC S A.
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5.1. Wybrane czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z ponoszonymi naktadami na produkcije

Specyfika modelu biznesowego producentéw gier wideo jest ponoszenie naktaddéw finansowych na produkcje, zanim
mozliwe jest generowanie przychoddw. Istnieje ryzyko, ze pomimo zaangazowania srodkéw finansowych, produkcja
nie zostanie wydana, zostanie wstrzymana lub nie osiagnie sukcesu sprzedazowego. Istnieje takze ryzyko wydtuzenia
produkcji w czasie. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢ utraty wizerunku oraz zaufania graczy i inwestoréw do
marki, a w przypadku op6znien - dodatkowych kosztow poniesionych na produkcje, marketing czy ustugi zewnetrzne.
Z uwagi na odlegta potencjalng date premiery nowej gry, wskazany szacowany budzet moze ulec zmianie. W
przypadku niedoszacowania budzetu produkcyjnego Spétka moze byc¢ narazona na poniesienie dodatkowych
naktadow, ktore obniza wynik finansowy Spotki.

Ryzyko zwigzane ze wspotpraca z wydawca

Render Cube S.A. jest producentem gry na PC, konsole Xbox One, Xbox Series X/S, PlayStation 4 i PlayStation 5,
natomiast wydawca gry jest Toplitz Productions GmbH. Pomimo duzego doswiadczenia tego podmiotu w zakresie
prowadzenia dziatalnosci wydawniczej nie mozna wykluczyé, ze dziatania podjete przez wydawce nie przyniosa
oczekiwanych efektow sprzedazowych. Zgodnie z wypowiedziami Zarzadu, koszty marketingu gry ,Medieval Dynasty”
s dzielone po potowie z Toplitz Productions GmbH. Spdtka wskazuje, ze w ramach wspdtpracy z Toplitz Productions
byt obecny m.in. na targach Gamescom w Kolonii (Niemcy). Toplitz Productions GmbH posiada udziat w przychodach
ze sprzedazy, co umniejszy udziat Emitenta w przychodach ze sprzedazy tytutu.

Ryzyko utraty kluczowych wspotpracownikow

Zespot Emitenta liczy 36 osob, z czego znaczng czesc zespotu tworzg osoby bezposrednio zaangazowane w
produkcje gier i w trybie ciggtym wspotpracujace z Render Cube. Sukcesy osiggane przez producentéw gier
komputerowych dziatajacych na polskim rynku przyciggaja nowe podmioty do segmentu, co powoduje zwiekszenie
konkurencji w branzy. Przy ograniczonej podazy zasobéw ludzkich posiadajacych niezbedne kwalifikacje, zwiekszone
jest ryzyko utraty kluczowych cztonkdw zespotu Emitenta. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek gier na Swiecie moze
generowaé ryzyko odchodzenia pracownikéw do innych Spoétek. Spotka charakteryzuje sie niskg rotacjg zespoty,
znajduje to przetozenie na pozytywng atmosfere w zespole i komfortowe warunki pracy, w ktdrej zaufanie odgrywa
wazna role. Potencjalna utrata czesci zespotu bgdz poszczegolnych jego cztonkéw moze przetozy¢ sie na utrate
niezbednych umiejetnosci, doswiadczenia czy tez pogorszenie atmosfery w zespole, co moze wigzac sie ze spadkiem
produktywnosci i brakiem realizacji zatozonych prognoz (zwtaszcza, ze w modelu wyceny przyjeto rozszerzenie
zespotu produkcyjnego).

Ryzyko zwigzane z brakiem realizacji strategii rozwoju

Realizacja strategii zalezy od sposobu identyfikacji oraz interpretacji wielu czynnikow makro jak i mikroekonomicznych.
Nalezg do nich miedzy innymi: aktualna sytuacja rynkowa, konkurencja w branzy, stan finansdw przedsiebiorstwa,
realizacje zatozen finansowych i sprzedazowych oraz uzyskiwanie kluczowych kompetencji przez zarzad i organy
nadzorcze w celu jak najefektywniejszego zarzadzania majatkiem Spotki. Brak realizacji strategii moze w istotny
sposob wptyngé na zawarte w niniejszym opracowaniu wnioski.

Ryzyko kursowe i walutowe

Emitent, korzystajac z globalnych platform dystrybucji oraz zatrudniajgc zewnetrznych ustugodawcow w zakresie
wydawniczym i marketingowym, rozlicza sie z tymi podmiotami w walutach obcych. Siedziba Spotki znajduje sie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i w kwestiach m.in. podatkowych, czy wynagrodzen cztonkéw zespotu rozlicza
sie w walucie krajowej. Powoduje to ryzyko, w ktdrym niekorzystne zmiany kursowe moga wptyngé na obnizenie
zyskéw w walucie obcej, w stosunku do kosztéw ponoszonych w polskich ztotych. Ujemne réznice kursowe moga
spowodowac obnizenie przychoddw ze sprzedazy oraz wzrost kosztéw rozliczanych w walucie obcej, co moze miec
negatywny wptyw na dziatalnos¢ Spotki, jej sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju. Spotka nie stosuje dziatan
majgcych na celu zabezpieczenie przed wahaniami kurséw walut.

Ryzyko zaleznosci od gtéwnego akcjonariusza

Gtéwnym akcjonariuszem Render Cube S A. jest Iridium Media Group GmbH z siedzibg w Oberhaching (dalej jako
Iridium Media Group GmbH lub Iridium), posiadajacy 5598% udziat w kapitale zaktadowym Spotki. Render Cube
zawart umowe produkcyjno-wydawniczg z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching, Niemcy (spétka, w
ktorej 100% udziatéw posiada Iridium Media Group GmbH), okreslajacg warunki i terminy rozwoju gry ,Medieval
Dynasty”. Na mocy umowy ustalono réwniez warunki wynagrodzenia Emitenta w zakresie podziatu zyskow wydawcy
z tytutu sprzedazy gry ,Medieval Dynasty”, zgodnie z ktorymi Render Cube otrzymuje 50% wptywow netto ze
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sprzedanych gier (po pokryciu kosztéw dystrybucji, standardowo wynoszacych 30% w przypadku platformy Steam
oraz po zwrocie naktadéw poniesionych na produkcje oraz marketing przez wydawce). Zgodnie z ustaleniami stron
zawartymi w aneksie do umowy wydawniczo-produkcyjnej z dnia 7 maja 2021 roku, takie same warunki obowiazujg
w przypadku wersji gry na konsole. Dnia 31 grudnia 2022 roku Emitent zawart z wydawca aneks do umowy
wydawniczej, na mocy ktérego Emitent zostat wskazany jako jedyny podmiot posiadajacy petne prawa autorskie do
gry ,Medieval Dynasty”. W zwiazku z powyzszym Emitent ma prawo do samodzielnego podejmowania decyzji w
zakresie produkcji kolejnych czesci gry ,Medieval Dynasty” lub gier opartych o jej uniwersum, a takze posiada istotnie
wieksze uprawnienia w zakresie koordynowania dziatari marketingowych wokét gry ,Medieval Dynasty”. Dodatkowo
dla kolejnych produkcji Emitent moze petni¢ funkcje wydawcy lub nawigza¢ w tym zakresie wspdtprace z innym
podmiotem (przy zastrzezeniu, ze Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching, Niemcy ma prawo
pierwszenstwa do wyrdéwnania ofert otrzymanych przez Emitenta od zewnetrznych podmiotdw). Na mocy powyzej
wskazanego aneksu uzaleznienie dziatalnosci Spotki od wydawcy i posrednio od gtdwnego akcjonariusza zostato
ograniczone. Decydujacy wptyw gtéwnego akcjonariusza powoduje, ze ustalone warunki moga ulec zmianie na mniej
korzystne dla Emitenta, co istotnie wptynetoby na jego sytuacije finansowa.

Ryzyko zwigzane z brakiem sukcesu tworzonych gier, w tym braku sukcesu nowego IP

Prowadzong przez Spotke dziatalno$é, charakteryzuje uzaleznienie wygenerowanych wynikéw finansowych od
sukcesu tworzonych (w dtugim czasie produkcyjnym) gier. Z uwagi na charakterystyke branzy, Spotka ma ograniczony
wptyw na sukces premiery swoich gier, poniewaz zalezy on nie tylko od tematyki, jakosci i dziatarh marketingowych
wdrozonych przez Spétke (i podmioty wspdtpracujgce z Emitentem), ale rowniez od otoczenia rynkowego. Wptyw
na osiagniety wynik sprzedazowy przez gre Emitenta moze mie¢ m.in. tzw. ,okienko wydawnicze”, czyli wydawane w
tym samym czasie konkurencyjne tytuty przez wydawcow z catego swiata, czy tez zmieniajace sie w szybkim tempie
technologia i gusta graczy (przez minimum kilkanascie miesiecy od rozpoczecia produkcji gry do jej wydania). W
przypadku zaistnienia sytuacji nieosiagniecia przez gre oczekiwanego wyniku sprzedazowego oraz braku pokrycia
naktadow produkcyjnych na nig poniesionych, lub tez w przypadku rezygnacji z kontynuacji prac nad gra w trakcie
produkgji sytuacja finansowa Emitenta moze ulec pogorszeniu.

Ryzyko zwigzane z potencjalng dodatkowa podaza akcji w przypadku zamiaru zbycia znaczacego pakietu
akcji przez prezesa zarzadu Spotki, ktory obecnie jest w posiadaniu ponad 20,52% akcji Spotki

Pan Damian Szymarniski posiada 220.000 akcji Spétki stanowigcych 20,52% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki,
dajacych prawo do takiej samej liczby gtosow. Pan Krzysztof Szymaniski posiada 41.000 akcji Spotki stanowigcych
3,82% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki, dajacych prawo do takiej same;j liczby gtoséw. Zgodnie z art. 87 ust. 1
pkt 5 oraz art. 87 ust. 4 Ustawy o Ofercie, Damian Szymarniski (Prezes Zarzadu Spotki) oraz Krzysztof Szymariski
(Cztonek Rady Nadzorczej) sg osobami pozostajgcymi w domniemanym porozumieniu (kolejno syn oraz ojciec).
Razem posiadajg 261.000 akcji, co stanowi 24,35% udziatu w kapitale zaktadowym oraz 24,35% gtoséw na WZA. W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku podjecia przez wskazane wyzej osoby decyzji o zbyciu
znaczacego pakietu akcji, na rynku pojawi¢ moze sie dodatkowa podaz akcji, co moze mie¢ wptyw na ich kurs.
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6. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIA+U ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na zlecenie Emitenta, w zwigzku
z czym nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznosé badar inwestycyjnych i ze nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowag w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INC S.A., jak réwniez innych klientéw
Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéw analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie
oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienc1234i Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie publikowany na stronie
internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego klientdw.

Data sporzadzenia materiatu: 14 marca 2024 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A: 14 marca 2024 r. (17:30 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 14 marca 2024 r. (17:30 CEST).
Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja Domowi Maklerskiemu INC S A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju, a Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub
jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypciji lub zakupu
instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie
ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC S A. lub GPW. Osoby, ktdre
rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego
klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport sa
odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjne;j,
prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na
indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w
zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$é poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac
poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé
ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym
okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji
nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakgcji / inwestycji w oparciu o raport, w szczegdlnosci nabycia lub zbycia
instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakciji / inwestycji, nalezy wytacznie do inwestora.

W opinii Domu Maklerskiego INC S A, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédta informacii
wykorzystane w rekomendaciji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym muin.
raporty okresowe i biezace spofki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnien ze spotkami
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Dom Maklerski INC S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii Domu Maklerskiego INC S.A. niniejszy dokument
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zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one
by¢ w kazdej chwil, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez
analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom
Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych raportéw w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwiséw (m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin
przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez
Dom Maklerski INC S.A. raportéw analitycznych (rekomendaciji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu
,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy”
zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym Domu Maklerskiego INC S.A: https://(dminc.pl

DODATKOWE INFORMACJE. KTORE MOGA WPtYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU
ANALITYCZNEGO:

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Emitenta.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami prawnymi i nie zostat zmieniony w
zakresie tresci.

Dom Maklerski INC S.A. otrzymat od Emitenta wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego raportu, okreslone w umowie
dotyczacej sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje
wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne od Domu Maklerskiego INC
S.A. nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A. na rzecz
Emitenta.

Nie mozna wykluczyé, ze wynagrodzenie, ktdre moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od Domu Maklerskiego INC S.A. z innego
tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych Domu Maklerskiego INC S.A., w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji dotyczacych instrumentdéw finansowych Emitenta.

Emitent byt klientem domu maklerskiego w zakresie $wiadczenia ustugi oferowania instrumentdw finansowych. Emitent jest klientem
podmiotu dominujacego wzgledem domu maklerskiego, tj, INC S.A, w zakresie petnienia funkcji Autoryzowanego Doradcy na rynku
NewConnect.

Dom Maklerski INC S.A. aby zapobiec konfliktom interesdw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia
prawnego i nadzorczego, ktdrych przestrzeganie jest monitorowane przez Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym
zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim INC S A. jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu
Maklerskim INC S.A.". Dom Maklerski INC S.A. stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery
prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi osobami. W szczegdlnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego
INC S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osdb (zespotdw) wykonujacych czynnosci, ktdre wigza sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw interesdw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia
ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania
przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. Dom Maklerski INC S.A. dba
o to, by nie istniaty zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikdw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig
wynagrodzen pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychoddw osigganych przez te inng jednostke organizacyjna,
jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktdre wiaza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad Domu Maklerskiego INC SA.
ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw
pozostatych ustug oferowanych przez Dom Maklerski INC S A, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych
rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych w Domu Maklerskim INC S.A. DM INC
ujawnia w tresci sporzadzanych raportéw wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych
raportow.

Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych (innych niz wynagrodzenie
za sporzadzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci raportu, czy tez proponowanie Emitentowi
przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom
niz Analitycy, raportu zawierajacego tres¢ zalecenia lub cene docelowa przed rozpoczeciem jego dystrybucii, w celach innych niz weryfikacja
zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.

Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktdre miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe,

bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym
dokumencie.
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Inwestor powinien zaktadad, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac¢ dtugie lub
krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogag dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0s6b mogta dokonac transakeji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie
jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka)
sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz. Jednoczesnie wskazuje sie, ze podmioty
wchodzace w sktad tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski INC S.A,, sg na dzier sporzadzeniu raportu w posiadaniu akcji emitenta.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim INC S.A. a spdtka bedaca
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor
powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Rozpowszechnianie lub powielanie raportu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego INC S A. jest
zabronione.

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW ORAZ POJEC:

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, Srednio po ilu dniach $rodki pieniezne z tytutu naleznosci trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty
365/ (przychody ze sprzedazy/ sredni stan naleznosci w danym okresie).

Rotacja zapaséw w dniach - Pokazuje, srednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty 365/ (koszt
sprzedanych towaréw/ $redni stan zapaséw w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybkos¢ regulacji zobowigzan handlowych, liczona jest
wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowigzar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotowke
majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do
zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos$¢ szybka - Pokazuje zdolnos¢ do zaptaty zobowiazar krétkoterminowych poprzez zamiane na gotéwke najbardziej ptynnych
sktadnikéw aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywdw obrotowych pomniejszonych o zapasy i krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek - Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci gospodarczej
powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy - Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA - wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacije

Spotka, Emitent - Render Cube S.A. z siedzibg w todzi

Dtug netto - zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychoddw ze sprzedazy. Marza zysku przed opodatkowaniem -
Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROS - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychoddw ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do wartosci aktywdw przedsiebiorstwa na koniec danego okresu.

ROIC - Procentowy stosunek wyniku na dziatalnosci operacyjnego do zainwestowanego kapitatu

IC - Suma kapitatu wtasnego i kapitatu obcego (oprocentowanego)

EV - Wielko$¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsiebiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powiekszona o oprocentowane
zobowigzania i pomniejszona o gotdwke i jej odpowiedniki (np.: krétkoterminowe ptynne papiery dtuzne).

EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowana przez spotke.

DPS - Wysokos$¢ dywidendy przypadajacej na 1 akcje.

CE - Zysk netto powiekszony o wartos$¢ amortyzacii.

CEPS - Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzaciji przypadajacy na 1 akcje.

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT - stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S - stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E - stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV - stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potrgceniem podatku do biezacej ceny akgji.

Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajagca ze sprawozdar finansowych za dany okres (ujeta
memoriatowo), liczona jako wartos¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiane stanu naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane odpowiednio o zmiane
stanu zapasow, zmiane stanu zobowigzari handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiane podatkéw odroczonych.
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SILNE | SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NAS W RAPORCIE:

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwg metodologicznie technike wyceny i polega na
dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich
strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen
i parametrow, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwosé wyceny na zmiany tych czynnikdw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo
dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnosé
wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych
(w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki
prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w
standardach rachunkowosci)

WYKAZ ANALIZ LUB REKOMENDACJI WYDANYCH W CIAGU OSTATNICH 12 MIESIECY:

Spétka Rekomendacja/ | Cena docelowa | Cena rzy | Typ Data wydania Sporzadzit
Analiza wydaniu rekomendacji
OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.

ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan
tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAx DORADZTWA INWESTYCYINEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP

Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel Sliwinski@dminc.pl

Adrian Przymuszata

Makler Papieréw Wartosciowych

Adrian.Przymuszala@dminc.pl

dr Albert Trgpczynski
Makler Papierow Wartosciowych

Albert.Trapczynski@dminc.pl
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