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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 notowane w obrocie w ramach rynku réwnolegtego organizowanego przez Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Podstawowe dane finansowe

Dane w tys. PLN 2021 2022 2023 1H 2024
Przychody ze sprzedazy 13 400 13943 15 459 8 312
Zysk operacyjny 10 903 9746 9 894 447
Zysk netto 8 740 7 995 7 600 2955
Srodki pieniezne na koniec 14 026 17733 20 229 27 555
okresu

Zrédto: Raporty okresowe Spétki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: RND

Rynek notowan: Rynek Regulowany - Rynek Réwnolegty GPW
Sektor: Gaming

Cena zamknigcia 01/10/2024: 105.50 PLN

52 tyg. min/max (PLN): 108.50/ 230

Liczba akcji (mln szt.): 1.0719

Kapitalizacja (min PLN): 116,3

Free-float: 23.5%

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 205

Zrédto: Stooq.pl
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2. Podsumowanie

Ze wzgledu na publikacje w dniu 20 wrzesnia 2024 r. raportu okresowego za pierwsze poétrocze 2024 roku,
postanowilismy o sporzadzeniu pierwszej aktualizacji wyceny akcji spotki Render Cube S.A. (,Spotka’),
przedstawionej w pierwotnym raporcie analitycznym z dnia 14 marca 2024 r. (,Raport”). Przedstawione przez
Spoétke wyniki wypadty ponizej zatozen prognozy zawartej w Raporcie i potencjalnie istotnie wptywaja na
zawartg w nim wycene.

Wycena spotki Render Cube S.A., podobnie jak w przypadku Raportu, zostata opracowana w oparciu o dwie
metody wyceny - metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz metode poréwnawcza.
Stosujac podejscie dochodowe wykorzystano dwa warianty wyceny, przyjmujac dwa rézne scenariusze
dotyczace nowej gry - pierwszy scenariusz zaktada wydanie nowej produkcji Render Cube S.A. 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 pordwnawczej, ze wzgledu na istotne réznice w modelu biznesowym pomiedzy
Spodtka a podmiotami z grupy poréwnawczej, przydzielono wage 20%

Dostosowujac odpowiednio zatozenia przyjete w modelu wyceny (szczegdty zmian wskazano ponizej),
uzyskano zmiane wyceny jednej akcji Render Cube S.A. z poziomu 212,63 PLN na poziom 183,41 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena metodg dochodowa DCF - przy zatozeniu 50% udziatu w przychodach z nowe;j 50% 176,58 2+
ary '
Wycena metodg dochodowa DCF - przy zatozeniu 100% udziatu w przychodach z nowej 30% 21575 24
gry, czyli wydanie nowej gry w formule self-publishing ° ’
Wycena metoda poréwnawcza 20% 15197 zt
Wycena 1 akcji Render Cube S.A. 183,41 zt

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
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3. Zmiana zatozen do modelu wyceny

Ze wzgledu na nizsze niz zaktadane przychody ze sprzedazy w pierwszym poétroczu - przychody w pierwszym
kwartale wyniosty 8.312 tys. PLN, co oznacza wynik ponizej prognozy zawartej w Raporcie Analitycznym, gdzie
szacowano je na poziomie 10.200 tys. PLN (spadek o 18,5%). Zysk netto w tym okresie osiggnat 2.955 tys. PLN,
podczas gdy w prognozie przyjeto 4.230 tys. PLN. kaczna wartos¢ przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej w pierwszym potroczu wyniosta 8.957 tys. PLN i byta nizsza od prognozowanej wartosci z Raportu
Analitycznego (10.600 tys. PLN, spadek o 15,5%). W wyniku tych danych, skorygowano prognozy sprzedazowe
gry ,Medieval Dynasty” na lata 2024-2027, obnizajac je 0 15%, z 1.917 tys. sztuk do 1.630 tys. sztuk na wszystkich
platformach.

Zatozono, ze zmniejszony popyt na gre wymusi koniecznos¢ czestszych promocji cenowych, co obnizy
przychdd netto na egzemplarz gry (z uwzglednieniem prowizji wydawcy, obnizek cen, zwrotéw oraz prowizji
platform dystrybucyjnych). Na platformie PC wptywy z egzemplarza gry spadng o 5%, z 7,28 USD do 6,92 USD,
a na konsolach z 8,23 USD do 7,81 USD.

W pierwszym pétroczu spdtka poniosta réwniez pierwsze naktady na nowym tytutem - wydatki te zostaty
zaksiegowane jako nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych, ktdrych
warto$¢ w tym okresie wyniosta 1.893 tys. PLN. Naktady te zostaty poniesione wytgcznie w drugim kwartale
biezacego roku, zgodnie z zatozeniami przedstawionymi w pierwotnym Raporcie, co wskazuje, ze spotka
terminowo rozpoczeta te prace. Zatozono takze, ze Render Cube wyda jedng nowa gre do konca 2027 roku.
Zaktualizowano réwniez prognozy kosztdw dziatalnosci operacyjnej (niezwigzanych z produkcjg kolejnych gier),
podnoszac je o0 15% na caty okres prognozy. W pierwszym pdtroczu 2024 r. koszty te wzrosty o okoto 15% w
poréwnaniu do pierwszego potrocza 2023 r., co stanowito podstawe do proporcjonalnej korekty kosztow w
prognozie.

W lipcu biezacego roku Spotka dokonata wyptaty dywidendy w kwocie 5895 tys. PLN. Z uwagi na przyjeta
wycene akcji w konwencji FCFF, ktdra nie uwzglednia kosztéw finansowania, wyptata dywidendy pozostawata
neutralna dla wartosci akcji. Jednoczesnie, zarzad nie zakomunikowat przyjecia statej polityki dywidendowej, w
zwigzku z czym przyjeto, ze wyptata byta zdarzeniem jednorazowym. W przypadku zatozenia regularnych
wyptat dywidendy w przysztosci, moze to posrednio obnizy¢é wycene spdtki z powodu wyzszego ryzyka
postrzeganego przez inwestorow (wyzszy koszt kapitatu wtasnego) oraz potencjalnie ograniczonego tempa
wzrostu.

Obnizono kurs walutowy USDPLN z 4,0 na 3,9 (do poziomu sredniego kursu w okresie ostatnich 3 miesiecy)
dla catego okresu prognozy

Zaktualizowana 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 przychodéw ze sprzedazy gier w okresie szczegotowej prognozy (w min PLN) w modelu self-
publishing

60,0
, 54,3

50,0

40,0

30,0

200 15,4

121 138
97
- I I . .
o
2023 2024 2025 2026 2027

m Medieval Dynasty (PC + konsole) ~ mNowa gra

Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.

Prognoza przychodéw ze sprzedazy gier w okresie szczegétowej prognozy (w min PLN) w modelu z
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 133
tysiecy sztuk wzgledem przyjetych w pierwotnym raporcie 2 min 667 tys. sztuk. Powyzszy wolumen przektada
sie na okoto 83,6 min PLN przychoddw netto ze sprzedazy gier wygenerowanych przez Render Cube S.A. w
horyzoncie szczegdtowej prognozy przy zatozeniu modelu z zewnetrznym wydawcy (lata 2024-2027), co
stanowi spadek wzgledem wczesniej zaktadanych 96,8 min PLN. W przypadku modelu self-publishing
skumulowane przychody po aktualizacji wynoszg 104,3 min PLN, wobec 131 min PLN z pierwotnego Raportu.
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4. Wycena

Aktualizacja Raportu Analitycznego Render Cube S.A.

4.1. Wycena metoda dochodowg - Aktualizacja modelu

Na podstawie przeprowadzonej wyceny metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, otrzymano
wartos$¢ spotki Render Cube S A. w wariancie z wydaniem nowej gry z zewnetrznym wydawca na poziomie
150,4 min PLN oraz w wariancie zaktadajgcym obranie modelu self-publishingu na poziomie 2312 min PLN.
W przeliczeniu na jedna akcje, daje to odpowiednio cene 176,58 PLN oraz 215,75 PLN.

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

Dane z PLN 2024P 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz 19 792 090 14 234 013 10 729 836 32331630
w tym projekt Medieval Dynasty 19 792 090 14 234 013 10 729 836 5141630
w tym nowa gra - - - 27191 300
EBIT 15 664 090 9 590 013 5569 836 21682 960
Podatek od EBIT -1879 691 -1150 802 -668 380 -2 601955
Podatek [%] 12% 12% 12% 12%
NOPAT 13784 399 8 439 211 4901 456 19 081 005
Amortyzacja 3100 000 3100 000 3100 000 4 450 000
Zmiana kapitatu obrotowego 2233199 1107 977 518 052 676 893
Nakfady inwestycyjne -3 000 000 -3 000 000 -3 000 000 -3 000 000
FCFF 16 117 598 9 647 188 5519 508 21207 898
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Czynnik dyskontujacy 113 1,28 144 163
PV FCFF 14 263 361 7 555 163 3 825 296 13 007 201
Suma PV FCFF 38 651021
Wzrost terminalny 25%
Wartos¢ rezydualna (RV) 182 183 964
PV RV 111736 837
Wartosé przedsigbiorstwa (EV) 150 387 857
Udziat PV RV w EV 7413%
Dtug netto -27 333172
Aktualna warto$¢ kapitatéw wiasnych 189 272 896
Liczba akej 1071900 |
Aktualna wartos¢ na akcje 17658

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

Aktualizacja Raportu Analitycznego Render Cube S.A.

Dane w PLN 2024P 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz 19 792 090 14 234 013 10 729 836 59 488 167
w tym projekt Mediieval Dynasty 19 792 090 14 234 013 10 729 836 5141630
w tym nowa gra - - - 54 346 447
EBIT 15 664 090 9590 013 5569 836 37 730 560
Podatek od EBIT -1879 691 -1150 802 -668 380 -4 527 667
Podatek [%] 12% 12% 12% 12%
NOPAT 13784 399 8 439 211 4 901 456 33202 893
Amortyzacja 3100 000 3100 000 3100 000 5600 000
Zmiana kapitatu obrotowego 2 233199 1107 977 518 052 676 893
Naktady inwestycyjne -5 000 000 -5 000 000 -5 000 000 -5 000 000
FCFF 14 117 598 7 647 188 3519 508 34 479 786
WACC 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
Czynnik dyskontujacy 113 1,28 144 163
PV FCFF 12 263 361 5 555163 1925 296 21147 098
Suma PV FCFF 40 890 488
Wzrost terminalny i 25% i
Wartos¢ rezydualna (RV) 237 201514
PV RV 145 480 131
Warto$é przedsigbiorstwa (EV) 185 814 619
Udziat PV RV w EV 76,24%
Dtug netto -17 733172
Wartos¢ kapitatéw wtasnych (EqV) 202 152 569
Liczba akciji i 1071900 |
Aktualna wartos¢ kapitatéw wtasnych 231262 397
Aktualna wartos¢ na akcje 215,75
Zrédto: Dom Maklerski INC S.A.
Wyznaczenie WACC
Udziat KO 0%
Udziat KW 100%
Kapitat obcy
Koszt dtugu 0,0%
Podatek 8%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 0,00%
Kapitat wtasny
Stopa wolna od ryzyka 4,5%
Premia rynkowa 6,5%
Wspodtczynnik Beta 1,00
Premia za ptynnos¢ 0,5%
Premia za wielko$¢ 15%
Koszt kapitatu wtasnego 13,00%
WACC 13,00%

Zrédto: Oszacowania wtasne Dom Maklerski INC S.A., Useful Data Sets (nyu.edu)
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4.2. 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 133 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 1 min 600 tys.), w efekcie czego wycena na jedng akcje spadta do poziomu 131,71 zt.
Wariant optymistyczny uwzglednit natomiast wzrost wolumenu sprzedazy o 25% (czyli taczna liczba
sprzedanych kopii okoto 2 min 667 tys.) wzgledem wariantu bazowego, co powoduje wzrost wartosci jednej
akcji do ceny 226,78 zt. W wariancie bazowym wycena akcji pozostaje niezmieniona (realizacja 100%
zaktadanego wolumenu sprzedazy).

Wycena w 3 wariantach prognoz przychodow

Wariant konserwatywny (wolumen sprzedazy -25%) 131,71 zt
Wariant bazowy 176,58 zt
Wariant optymistyczny (wolumen sprzedazy +25%) 226,78 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% 1250% 13,00% 1350% 14,00%
2,00% 201160 278 191 447 782 182 628 833 174 586 690 167 224 078
Warost . 225% 205198 631 195 059 147 185 873 608 177 514 630 169 876 516
terminainy | 290% | 209449529 198851079 | 189272896 180575658 172 644 278
275% 213 930 204 202837470 192 838 003 183 779 059 175 535 052
3,00% 218 659 806 207 033 671 196 581 366 187 135 004 178 557 224

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.

str. 8



7~ | DOM
INC | Rerse Aktualizacja Raportu Analitycznego Render Cube S.A.

4 3. Wycena poréwnawcza - aktualizacja

Zmiany w zatozeniach do modelu finansowego sporzgdzonego na potrzeby wyceny dochodowej, uwzgledniono
réowniez w ramach wyceny metoda poréwnawcza. W efekcie, wycena ulegta obnizeniu z 181,69 PLN na 151,97
PLN.

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

EV/EBITDA o
dane w tys. PLN Bazowy EV/Sales  Kapitalizacja Dtug netto EBIT LTM Sales LTM EV
Playway S.A. 14,47x 9,05x 1982 200 - 164 092 153 679 250 569 1926 292
CD Projekt SA. 30,83x 2184x 17685429 - 562938 473 234 1096 761 11248 367
Creepy Jar SA. 2164x 1.83x 266 924 - 68859 25 550 40 915 480 784
Big Cheese Studio S.A. 16,13x 10,58x 62 662 - 6092 5138 10 730 93 754
Bloober Team S.A. 2191 530x 445760 - 16191 15183 102 212 500 951
PCF Group SA. ~188,44x 1069x 513754 - 135368 -6917 151 813 1005 123
Mediana 21,64x 9,05x 677 257 -102 114 20 367 127 013 753 037
Wycena akcji Render Cube wg wskaznika 183 826 124 691
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji (PLN) 151,97 zt

Zrédto; Dom Maklerski INC S.A., Bloomberg
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5.  Woybrane 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 $rodkéw finansowych, produkcja
nie zostanie wydana, zostanie wstrzymana lub nie osiggnie 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 opoéznien - dodatkowych kosztéw 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 Spoétka moze by¢ narazona na poniesienie dodatkowych
naktadow, ktore obniza wynik finansowy Spotki.

Ryzyko zwigzane ze wspétpraca 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 wykluczy¢, ze dziatania podjete przez wydawce nie przyniosa
oczekiwanych efektow sprzedazowych. Zgodnie z wypowiedziami Zarzadu, koszty marketingu gry ,Medieval Dynasty”
sg dzielone po potowie z Toplitz Productions GmbH. Spdtka wskazuje, ze w ramach wspédtpracy 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 o0sob, z czego znaczng czes$¢ 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 przyciagajg nowe podmioty do segmentu, co powoduje zwiekszenie
konkurencji w branzy. Przy ograniczonej podazy zasoboéw ludzkich posiadajacych niezbedne kwalifikacje, zwiekszone
jest ryzyko utraty kluczowych cztonkdw zespotu Emitenta. Dynamicznie rozwijajacy sie rynek gier na swiecie moze
generowac ryzyko odchodzenia pracownikow do innych Spotek. Spotka charakteryzuje sie niskg rotacjg zespotu,
znajduje to przetozenie na pozytywna atmosfere w zespole i komfortowe warunki pracy, w ktorej zaufanie odgrywa
wazng role. Potencjalna utrata czesci zespotu badz poszczegdlnych jego cztonkdw moze przetozyé 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 finansow przedsiebiorstwa,
realizacje zatozen finansowych i sprzedazowych oraz uzyskiwanie kluczowych kompetencji przez zarzad i organy
nadzorcze w celu jak najefektywniejszego zarzadzania majgtkiem Spotki. Brak realizacji strategii moze w istotny
sposob wptynaé na zawarte w niniejszym opracowaniu wnioski.

Ryzyko kursowe i walutowe

Emitent, korzystajgc z globalnych platform dystrybucji oraz zatrudniajac 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 wynagrodzer cztonkéw zespotu rozlicza
sie w walucie krajowej. Powoduje to ryzyko, w ktdrym niekorzystne zmiany kursowe moga wptyngé na obnizenie
zyskow w walucie obcej, w stosunku do kosztéw ponoszonych w polskich ztotych. Ujemne rdéznice kursowe moga
spowodowac obnizenie przychoddw ze sprzedazy oraz wzrost kosztdw rozliczanych w walucie obcej, co moze mie¢
negatywny wptyw na dziatalno$c¢ Spotki, jej sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju. Spotka nie stosuje dziatan
majacych 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 55,98% udziat w kapitale zaktadowym Spodtki. Render Cube
zawart umowe produkcyjno-wydawnicza z Toplitz Productions GmbH z siedzibg w Oberhaching, Niemcy (spotka, w
ktorej 100% udziatdéw 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
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z tytutu sprzedazy gry ,Medieval Dynasty’, zgodnie z ktérymi Render Cube otrzymuje 50% wptywdw netto ze
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 obowiazuja
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 zwigzku 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 dziatan marketingowych wokot 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 wyréwnania ofert otrzymanych przez Emitenta od zewnetrznych podmiotdw). Na mocy powyzej
wskazanego aneksu uzaleznienie dziatalnosci Spotki od wydawcy i posrednio od gtéwnego 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 dziatalnos$é, charakteryzuje uzaleznienie wygenerowanych wynikow 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 dziatan marketingowych
wdrozonych przez Spotke (i podmioty wspotpracujace 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 $wiata, czy tez zmieniajgce sie w szybkim tempie
technologia i gusta graczy (przez minimum kilkanascie miesiecy od rozpoczecia produkcji gry do jej wydania). W
przypadku zaistnienia sytuacji nieosiggniecia 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 podazg 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 Spoétki stanowigeych 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 Szymariski (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% gtosow na WZA W
zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz w przypadku podjecia przez wskazane wyzej osoby decyzji o zbyciu
znaczacego pakietu akgji, 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: 2 pazdziernika 2024 r.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A: 2 pazdziernika 2024 r. (17:30 CEST).
Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2 pazdziernika 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 zaktadad, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte Swiadczenia 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

Dom Maklerski | Analiza 21263 PLN 11815 PLN - 14.03.2024 Albert

INC SA. Trapczyriski

Dom Maklerski | Analiza 18341 PLN 116,50 PLN = 02.10.2024 Albert

INC SA. (Aktualizacja) Trapczyriski

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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SPOEKA:

Render Cube S A.
Ul. Piotrkowska 295/7
93-004 t6dz
KRS: 0000860872
www.rendercube.pl

FIRMA

INWESTYCYJINA:

Dom Maklerski INC S.A.
Ul. Abpa A. Baraniaka 6
61-131 Poznan
KRS: 0000371004

www.dminc.pl
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