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PLN mn 2018 2019e 2020e 2021e
Przychody 82.8 75.7 66.9 155.3 52 weeks
EBITDA 51.4 28.9 19.2 96.3 440 -
EBIT 46.9 22.7 15.3 88.9 f{% 1
Zysk netto dla jedn. dominujgcej 37.5 21.4 15.1 82.6 4
Zysk na akcjg (PLN) 15.5 8.8 6.3 34.2 % ]
Zysk gotéwkowy na akcje (PLN) 16.2 14.2 8.0 35.9 20
Warto$¢ ksiegowa na akcje (PLN) 37.2 46.0 57.8 92.0 § i 4
Dywidenda na akcje (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 % 0 W
EV/EBITDA (x) 13.3 26.6 38.9 7.0 22 p -
P/E (%) 19.3 39.0 55.2 10.1 \%\}Ig't Studios
PICE () 14.0 30.3 43.9 9.3 Kurs akdj M 6M 3 1M
Stopa dywidendy 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% wPLN 275% -11.8% -10.9% -10.4%
Cena akgji (PLN) na zamknieciu w dniu 345 Reuters 11b.WA  Akcje w wolnym obrocie 7%
Liczba akcji (mn) 2.4 Bloomberg 11B PW  Akcjonariusze: G. Miechowski (7.0%)
Wartos¢ rynkowa (PLN mn) 834 Dzien dywidendy NN TFI (6.2%)
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (PLN mn) 770 Cenadocelowa 356.0 Strona internetowa: www.11bitstudios.com
. Poprawa wynikéw oczekiwana po stabym roku 2020e
Analityk:
Emil Poptawski Przeanalizowali$my nasze dlugoterminowe zatoZenia ze wzgledu na
+48 22 538 62 52 stabszg niz oczekiwano sprzedaz Children of Morta i konsolowe] wersji

emil.poplawski@erstegroup.com Frostpunka, oczekiwane oszczedno$ci zwigzane z wdrozeniem IP Box i

zawezenie okna pomiedzy premierami gier.

Oczekujemy solidnego zysku w wysokosci PLN 82.6mn w 2021 r.,
zwigzanego gtéwnie z wydaniem Projektu 8, ktérego spodziewamy sie w
3Q21. Ponadto spoétka rozpoczeta juz opracowywanie kolejnych tytutéow, co
powinno pozwoli¢ na zawezenie okna pomiedzy premierami do dwdch lat
od 2021 r. 11 bit moze liczy¢é na PLN 1.7mn i PLN 9.1mn oszczedno&ci
zwigzanych z wdrozeniem IP Box w roku 2020e i 2021e, co obniza $rednie
3 letnie P/E w latach 2020-22e i 2021-23e do odpowiednio 19.9x i 11.6x.
Biorgc pod uwage nasze zatozenie o efektywnej stopie podatkowej
wynoszacej 9%, wptyw IP Box na wycene moze wynies¢ PLN 39 na akcje.

Z drugiej strony, mato inspirujgca sprzedaz konsolowej wersji Frostpunka i
Children of Morta doprowadzita nas do obnizenia naszej prognozy zyskow
0 17.5% w roku biezgcym. To, w potaczeniu z brakiem duzych premier i
oczekiwanym spadkiem zyskow o 29% w 2020 r., moze nie pozwoli¢ na
poprawe nastrojéw, zanim pierwsze informacje o Projekcie 8 bedg
publicznie dostepne. Biorac powyzsze pod uwage, podtrzymujemy
nasze pozytywne nastawienie wzgledem dtugoterminowych
perspektyw spotki. Niemniej jednak uwazamy, ze brak czynnikow
krétkoterminowych i oczekiwany spadek zyskow moze nie pozwoli¢
na natychmiastowa poprawe sentymentu. Zmieniamy nasza
rekomendacje dla 11 bit studios do trzymaj i obnizamy naszg cene
docelowa do 356 PLN za akcje.
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Podsumowanie giéwnych tez inwestycyjnych

Aktualizujemy nasze dtugoterminowe prognozy i cene docelowg dla 11 bit
studios — spétka najprawdopodobniej nie spetni naszych poprzednich
oczekiwan ze wzgledu na nienajlepszg sprzedaz konsolowej wersji
Frostpunka i bedaca ponizej naszych oczekiwan sprzedaz Children of
Morta. Z drugiej strony, spétka powinna opublikowa¢ Project 8 w Q3’21 i
zawezi¢ okno pomiedzy premierami do 2 lat od tego momentu, z racji faktu,
iz Project 9 i Project 10 sg juz w procesie produkcji. Oczekujemy jednego
tytutlu w segmencie wydawniczym w roku 2020e i dwoch kolejnych
produkcji w latach 2022e i 2023e, co potwierdza, ze wydawnictwo powinno
pozostac¢ stabilnym elementem biznesu. Zarzad 11 bit studios osiggat
wszystkie wymagania programu motywacyjnego, co oznacza, ze jego
uczestnicy powinni mie¢ mozliwos$¢ objecia 0.13mn akcji za kwote PLN
13.4mn, ktdra to moze zosta¢ w catosci alokowana na skup akcji. Zgodnie
Z naszymi obliczeniami, spétka powinna mie¢ mozliwos¢ skupu ok. 1.6%
kapitatu akcyjnego.

Rok 2020e moze by¢ ciezkim czasem dla 11 bit studios, z racji faktu, iz
spotka nie planuje zadnej duzej premiery a wszystkie gry z
dotychczasowego portfela sg juz dos¢ stare, co doprowadzito nas do
oczekiwania 12% r/r spadku sprzedazy i 29% r/r spadku zyskow, co moze
nie pozwoli¢ na poprawe sentymentu wobec spotki. Oczekujemy premiery
Projektu 8 w Q3’21 i sprzedazy na poziomie 3mn kopii w okresie 3 letnim,
w poréwnaniu do 2.6mn kopii Frostpunka sprzedanych w analogicznym
okresie. Nasze prognozy wydajg sie konserwatywne, z racji faktu, iz budzet
Projektu 8 moze oscylowa¢ wokét PLN 20mn (vs. PLN 10mn wydane na
Frostpunka), a wydatki na marketing mogg by¢ blisko PLN 8mn vs. ok. PLN
2mn wydane na promocje Frostpunka. Oczekujemy debiutu Projektu 9 w
2023 r. przy mozliwej sprzedazy w wysokosci 3.3mn kopii w okresie 3 lat.
Zawezajace sie okno pomiedzy premierami powinno pozwoli¢ na solidng
poprawe zyskow od roku 2021e — oczekujemy zysku netto w wysokosci
PLN 83mn, PLN 28mn i PLN 105mn odpowiednio latach 2021-23e. Co
wiecej, 3 letnie Srednie P/E powinno wynosi¢ 19.9x w roku 2020e
(podobnie jak w catej branzy) i istotnie spas¢ do poziomu 11.6x w roku
2021e, co implikuje 42% dyskonto do grupy poréwnawczej.

Nasze oczekiwania zostaty réwniez zaktualizowane o potencjalny wptyw IP
Box. Oczekujemy, ze 11 bit studio rozpozna nizszg stope podatkowg od
biezgcego roku (korekta catego roku powinna zosta¢ dokonana w raporcie
za Q4) co pozwoli na oszczednosci w wysokosci PLN 2.3mn w roku 2019e
i PLN 1.7mn w roku 2020e. W nawigzaniu do naszych obliczen, spotka
moze rozpoznac efektywng stope procentowg w wysokosci 9%, jednakze
wysoko$¢ kwartalnej stopy podatkowej powinna podlegac istotnej
zmiennosci z racji fluktuacji gtéwnych zrodet przychodoéw (sprzedaz gier
wiasnych vs. wydawnictwo). Korzystna stopa podatkowa powinna pozwoli¢
na obnizenie 3 letniego Sredniego P/E ratio 0 11% do 19.9x z 22.4x
wczesniej. Wptyw implementacji IP Box na wycene jest szacowany przez
nas na PLN 39 na akcje.

Podsumowujac, podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spotki w
diugim terminie ze wzgledu na implementaciji ulgi IP Box i zawezajgce sie
okno pomiedzy premierami, jednakze stabsze perspektywy i oczekiwany
spadek zyskéw w roku 2020e moga nie pozwoli¢ na natychmiastowag
poprawe sentymentu wobec spétki.

Dokonalismy przegladu naszych wczesniejszych prognoz z racji mozliwej
implementaciji IP Box i stabszej niz oczekiwaliSmy sprzedazy konsolowej
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(PLN, mn) Poprzednio  Zmiana

Przychody
EBITDA

EBIT
2Zysk netto -17.5% 15 2.8% 102 -18.8%

wersji Frostpunka i Children of Morta. Zdecydowali$my sie obnizy¢ naszg
prognoze przychoddw i zysku netto w roku 2019e o odpowiednio 4% i
17.5%. Co wiecej, w wyniku wspomnianych czynnikéw obnizamy réwniez
prognozy na lata 2020e i 2021e.

Zmiana wczesniejszych prognoz

2019E 2020E 2021E
Poprzednio  Zmiana Poprzednio  Zmiana

71 -5.5% 197 -21.3%
25 -21.6% 140 -31.3%
18 -13.8% 125 -28.8%

-3.9%
-22.9%
-28.8%

Zrédfo: Erste Securities Polska

Gtéwne zatozenia i oczekiwane premiery gier

Projekt 8 — oczekujemy rownoczesnej premiery Projektu 8 na PC i konsole
w trzecim kwartale 2021 roku. Budzet produkcji powinien wynosi¢ okoto
PLN 20mn, przy oczekiwanym budzecie marketingowym w wysokosci PLN
8mn, co oznacza istotny wzrost w poréwnaniu do Frostpunka, kiedy to
spotka wydata PLN 10mn na produkcje i PLN 2mn na marketing. Wyzszy
budzet alokowany na produkcje i marketing, rozpoznawalna marka, jak
réwniez nowa mechanika gry dedykowana dla szerszego grona odbiorcéw
w porownaniu do Frostpunka, moze naszym zdaniem pozwoli¢ na sprzedaz
gry w wysokosci 1.7mn kopii w roku 2021e i 0.9mn kopii w roku 2022e.
Oczekiwana liczba sprzedanych kopii Projektu 8, przektada sie na
przychody w wysokosci odpowiednio PLN 112mn i PLN 61mn.

Oczekujemy, iz kampania marketingowa zostanie zainicjowana na rok
przed premierg, a gameplay moze zosta¢ pokazany na targach
branzowych takich jak E3 czy gamescom (opcja nr. 2 wydaje sie bardziej
realna z racji faktu, iz E3 jest zazwyczaj petne informacji dot. tytutow AAA).
Aktualna wielko$¢ zespotu Projektu 8 zbliza sie do 30 deweloperéw, a
wielkosé zespotu powinna urosngé¢ do okoto 60 os6b w kohcowej fazie
produkcji.

Oczekujemy, iz Projekt 8 zostanie stworzony z uzyciem innej technologii w
poréwnaniu do poprzednich tytutéw studia (gtdéwna designer potwierdzita,
ze city-builder nie jest najlepszym wyborem wobec tego, co spétka chce
przekaza¢ graczom). Co wiecej, gra powinna by¢ dedykowana dla
szerszego grona odbiorcéw, co powinno pozwoli¢ na lepszy wolumen
sprzedazy.

Projekt 9 — 11 bit studios rozpoczat juz prace nad developmentem Projektu
9, a aktualna wielkos¢ zespotu to okoto 10 osdb. Oczekujemy premiery gry
w Q3°23, tj. 2 lata po premierze Projektu, 8 co naszym zdaniem wydaje sie
rozsgdnym zatozeniem. Oczekujemy wydatkéw inwestycyjnych na
poziomie PLN 35mn. W nawigzaniu do naszych kalkulaciji, 11 bit studios
moze sprzedaé¢ 1.87mn kopii Projektu 9 w roku 2023e i 0.97mn kopii w roku
2024e.

Projekt 10 — podobnie jak w przypadku projektu 9, 11 bit rozpoczat juz
prace nad Projektem 10, a aktualna wielko$¢ zespotu nie przekracza 10
o0s6b. Spotka planuje zawezi¢ okno pomiedzy premierami gier do jednego
roku, co moze sugerowac premiere Projektu 10 w roku 2024e. Niemniej
jednak, biorgc pod uwage historyczne niepowodzenia w zakresie realizaciji
pierwotnego harmonogramu premier, zaktadamy, iz premiera Projektu 10
nastgpi w roku 2025e.
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IP Box

Ulga podatkowa IP Box pozwala rozpozna¢ 5% stawke podatku
dochodowego w ramach przychodéw pochodzgcych ze sprzedazy
wiasnosci intelektualnej. Korzystna zmiana podatkowa jest w szczegdlnosci
nakierowana na wsparcie innowacyjnych branz w Polsce, takich jak
produkcja gier czy software development.

11 bit studios planuje implementac;ji ulgi IP Box wraz z koricem roku 2019e,
CO oznacza, ze wyniki catego roku powinny zosta¢ skorygowane o wptyw
nizszej stopy podatkowej, a kazdy nadchodzgcy kwartat zaczynajgc od
roku 2020e powinien by¢ raportowany zgodnie z nizszg stopg podatkowa.
W poréwnaniu do gtéwnych konkurentéw (Ten Square Games, CD Projekt,
PlayWay), 11 bit studios nie planuje wystgpienia o indywidualng
interpretacje organu podatkowego z racji faktu, iz spétka planuje
wprowadzi¢ IP Box wraz z doradcg podatkowym. Wierzymy, ze 11 bit
studios ma petne prawo do implementacji nizszej stawki podatkowej,
jednakze, interpretacja organu podatkowego eliminuje pewne ryzyka z
catego procesu. Warto wspomnie¢ o gtdwnym czynniku niepewnosci —
niektore elementy rozgrywki, takie jak np. muzyka, sg nieroztgcznie
sprzedawane razem z grg, co moze prowadzi¢ do probleméw
interpretacyjnych, jezeli nie sg one tworzone wewnetrznie. W ramach
uwzglednienia tego ryzyka uzywamy wyzszej stopy podatkowej, jednakze,
jego eliminacja nie jest w petni mozliwa.

Do chwili obecnej, tylko dwie notowane spoéiki otrzymaty indywidualng
interpretacje organu podatkowego. W przypadku Ten Square Games
(deweloper gier mobilnych, przychody spétki pochodzg gtéwnie z
wbudowanych mikroptatnosci), organ podatkowy stwierdzit, iz gry tworzone
przez spotke, jak rowniez wszystkie dodatki sprzedawane w ramach
mikroptatnosci sg w cato$ci programami komputerowymi w rozumieniu ulgi
IP Box. Ponadto, koszty produkcji ponoszone przez spoétke, sg
klasyfikowane, jako koszty R&D, ktére zawierajg sie w kategorii
dozwolonych kosztéw w rozumieniu IP Box. Z drugiej strony, organ
podatkowy odmowit wydania opinii dotyczacej kwalifikacji przychodow
spotki, niemniej jednak, zarzad spotki rozpoczat implementacje IP Box, co
W naszej opinii jest rozsgdne.

W przypadku LiveChat (spotka oferuje software pozwalajgcy na
komunikacje z klientem), organ podatkowy stwierdzit, ze spotka ma prawo
skorzystac z ulgi IP Box w przypadku miesiecznych optat
abonamentowych, jezeli ta optata jest ptacona jedynie za mozliwosé
korzystania z aplikacji. Podobnie jak w przypadku Ten Square Games
zarzad spotki rozpoczat proces implementac;ji IP Box.

Naszym zdaniem, 11 bit studios powinno mie¢ mozliwo$¢ implementac;ji IP
Box na przychody pochodzgce z produkcji gier wlasnych (TWoM,
Frostpunk, DLCs), a stopa podatkowa dotyczgca przychodow z
wydawnictwa powinna pozosta¢ na niezmiennym poziomie. W nawigzaniu
do naszych kalkulaciji, spétka moze oczekiwaé 9% efektywnej stopy
podatkowej (oczekujemy wyzszej stopy podatkowej w poréwnaniu do 8%
prognozowanej dla Ten Square Games i CD Projektu ze wzgledu na istotny
udziat przychodéw z segmentu wydawniczego) i wysokiej zmiennosci w
zakresie kwartalnej stopy podatkowej z racji istotnej fluktuacji udziatu
przychodow z produkciji gier wlasnych i wydawnictwa. Zgodnie z naszymi
kalkulacjami, implementacja ulgi IP Box podnosi wycene spotki o PLN 39
na akcje.
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Wplyw ulgi IP Box na prognoze zyskéw
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mmm Zysk netto bez IP Box (lhs)

e cfektywa stopa podatkowa (rhs)
Source: Spétka, Erste Securities Polska

Zaktadajac 9% efektywng stope podatkowg, mozliwe oszczednosci na
podatku dochodowym w latach 2019e, 2020e i 2021e wynoszg
odpowiednio PLN 2.3mn, PLN 1.7mn i PLN 9.1mn. Ponizsza tabela
przedstawia analize wrazliwosci w odniesieniu do mozliwych oszczednosci
w roku premiery Projektu 8. Bardziej optymistyczne zatozenie stopy
podatkowej w przedziale 6-8% oznacza oszczednosci w przedziale PLN
11.8-10mn w roku 2021e.

Oszczednosci zwigzane z implementacja ulgi IP Box w roku 2021e
(PLN mn)

Zysk przed opodatkowaniem w roku 2021e

61 71 101 111 121

19% 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

18% 0.6 0.7 1.0 1.1 1.2

17% 1.2 1.4 2.0 2.2 2.4

g 16% 1.8 2.1 3.0 3.3 3.6

2 15% 2.4 2.8 4.0 4.4 4.8

§ 14% 3.0 3.5 5.0 5.5 6.0

s 13% 3.6 4.2 6.0 6.6 7.2

2 12% 43 5.0 7.1 7.8 8.5

z 11% 4.9 5.7 8.1 8.9 9.7

z 10% 5.5 6.4 9.1 10.0 10.9
%

i 8% 6.7 7.8 11.1 12.2 13.3

7% 7.3 8.5 12.1 13.3 14.5

6% 7.9 9.2 13.1 14.4 15.7

5% 8.5 9.9 14.1 15.5 16.9

Source: Erste Securities Polska

Zakfadajac brak efektu IP Box w naszych prognozach, 3 letnie srednie P/E
ratio 2020-22e powinno wynosi¢ 22.4x, a implementacja IP Box obniza
wartos¢ mnoznika o 11% do poziomu 19.9x.
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Wptyw IP Box na 3 letnie srednie P/E 2020-22¢e (x)

Usredniony zysk przed opodatkowaniem w latach 2020-23e

16 26 56 66 76

19% 64.3 39.6 18.4 15.6 13.5

18% 63.5 39.1 18.2 15.4 13.4

17% 62.7 38.6 17.9 15.2 13.2

g 16% 62.0 38.2 17.7 15.0 13.1

< 15% 61.3 37.7 175 14.9 12.9

§ 14% 60.5 37.3 17.3 14.7 12.8

s 13% 59.8 36.8 17.1 14.5 12.6

S 12% 59.2 36.4 16.9 14.4 125

z 11% 58.5 36.0 16.7 14.2 12.3

z 10% 57.8 35.6 16.5 14.0 12.2
K

i 8% 56.6 34.8 16.2 13.7 11.9

7% 56.0 34.5 16.0 13.6 11.8

6% 55.4 34.1 15.8 13.4 11.7

5% 54.8 33.7 15.7 13.3 11.5

Source: Erste Securities Polska

Prognoza sytuacji finansowej
Rachunek zyskoéw i strat

Oczekujemy stabych wynikoéw w roku 2020e z raciji faktu, iz spotka nie
planuje zadnej duzej premiery a wszystkie gry z dotychczasowego portfela
sg juz dosc stare. Z drugiej strony, 11 bit studio oferuje solidng poprawe
wynikéw zaczynajgc od roku 2021e w zwigzku z premierg Projektu 8 i
zawezajgcym sie oknem pomiedzy premierami. W latach 2019-20e
oczekujemy przychodéw spétki w wysokosci odpowiednio PLN 67mn i PLN
155mn, a takze zysku netto w wysokosci odpowiednio PLN 15mn i PLN
83mn. Nasza projekcja kosztowa uwzglednia koszty nowego programu
motywacyjnego.

Bilans

Nie widzimy szansy na wigksze niespodzianki w zakresie bilansu.
Oczekujemy, ze spotka osiggnie pozycje gotdwkowg netto w wysokosci
PLN 86mn i PLN 161mn odpowiednio w latach 2020e i 20201e, gtdwnie
dzieki premierze Projektu 8.

Rachunek przeptywéw pienieznych

Spotka powinna otrzyma¢ PLN 13.4mn w 2020 roku w ramach emisji akcji
zwigzanej z programem motywacyjnym, co zgodnie z sugestiag CEO moze
zostaé przeznaczone na skup akcji wkasnych. W przypadku sukcesu
Projektu 8, wierzymy, ze spotka moze wyptaci¢ pierwszg dywidende lub
zakupi¢ zewnetrzne IP w roku 2022e. Zgodnie z naszymi obliczeniami,
zaktadajac 50% wskaznik wyptaty dywidendy, spétka moze wyptaci¢ DPS
w wysokosci PLN 17.09 co oznacza DY w wysokosci 5.0%.
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Prognozy i mnozniki (ceny aktualne na dzien 15 listopada 2019 roku)

Przychody 27.5 19.5 82.8 75.7 66.9 155.3
TwWoM 26 17 12 6 4 1
Frostpunk 0 0 56 38 23 11
Projekt 8 0 0 0 0 0 112
Segm. wydawniczy 0 0 14 33 40 31
EBITDA 17 9 51 29 19 96
marza % 61% 47% 62% 38% 29% 62%
Zysk netto (strata) 13 4 38 21 15 83
marza % 47% 18% 45% 28% 23% 53%
OCF 12 8 39 34 19 87
Capex (zaw. M&A) -5 -10 -29 -14 -11 -12
FCF 7 -2 10 20 7 73
Zysk na akcje 5.3 15 155 8.8 6.3 34.2
Dywidenda na akcje 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
P/E 31.0 208.4 19.3 39.0 55.2 10.1
EV/EBITDA 22.2 76.9 13.3 26.6 38.9 7.0
Pozycja gotowkowa 29.1 31.2 43.6 63.8 85.7 160.8
Stopa dywidendy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: Spétka, Erste Securities Polska
Prog ram m otywacyj ny

Program motywacyjny na lata 2017-19e dedykowany dla gtéwnych
pracownikow jest oparty na dwéch kluczowych celach — skumulowane
przychody i zysk przed podatkiem (skorygowany o rezerwe na program
motywacyjny) powinny wynosi¢ odpowiednio minimum PLN 126.4mn i PLN
71.2mn. Cel oparty na przychodach posiada 33% wagi przy 66% wadze
nadanej celowi opartemu o zysk przed opodatkowaniem.

Zgodnie z zatozeniami programu motywacyjnego, jego uczestnicy mogg
objg¢ maksymalnie 130 000 warrantéw subskrypcyjnych pozwalajgcych na
objecie takiej samej liczby akcji. Cena konwersiji jest oparta o srednig cene
akcji w trzecim i czwartym kwartale 2016 r. obnizong o 10%, tj. PLN 103.38
na akcje.

Spotka osiggneta wymagany zysk przed opodatkowaniem w drugim
kwartale 2019 r., a cel na poziomie przychoddéw zostat osiggniety w okresie
wczesniejszym. W naszych prognozach oczekujemy, ze wszystkie akcje z
programu motywacyjnego zostang objete, co moze skutkowa¢ wzrostem
liczby akcji 0 5.7% i dodatkowym wptywem gotéwki z emisji nowych akcji w
wysokos$ci PLN 13.4mn. Z drugiej strony, CEO spoiki niedawno wspomniat,
iz Zarzad 11 bit moze zdecydowaé o przeprowadzeniu skupu akcji
wiasnych, z racji satysfakcjonujgcej pozycji gotéwkowej spotki, co powinno
zmniejszy¢ rozwodnienie kapitatu. Wierzymy, ze w roku 2020e, 11 bit
studios moze przedstawi¢ warunki nowego programu motywacyjnego o
podobnej skali do obecnego.
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Wygtadzona metoda DCF

Metodologia wyceny

Na potrzeby wyceny spotki 11 bit studios uzywamy wygtadzonej metody
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF. Zwykfa metoda DCF nie
oddaje wartosci spotki w sposdb catkowicie adekwatny. Przesunigcie
terminu premiery gry na kolejne lata, co w wiekszosci przypadkow jest
uznawane za informacje negatywna, przybliza wysokie przeptywy
pieniezne do wartosci rezydualnej tj. terminala DCF, co bezpodstawnie
zwieksza warto$¢ spotki w okresie rezydualnym, a z racji na wysoki udziat
warto$ci rezydualnej w catosci wyceny, zawyza wycene catej spotki w
sposob istotny. Z drugiej strony, przyspieszenie premiery gry zazwyczaj
uznawane jest za czynnik pozytywny, jednakze konstrukcja metody DCF
prowadzi do zanizenia wyceny spotki z racji oddalenia wyzszych
przeptywow pienieznych od wartosci rezydualnej. Wierzymy, ze zwykta
metoda DCF pozostawia niepotrzebng przestrzen dla nieprawidiowej
interpretacji wyceny, co moze by¢ problemem dla odbiorcow raportu.

Zdecydowalismy sie zastosowaé wygtadzong metode DCF w celu eliminac;ji
negatywnego wptywu wynikajgcego z konstrukcji metody DCF.
Wygtadzenie polega na roztozeniu przeptywdw pienieznych z lat 2020-24 w
ten sposbéb, ze zostajg one réwno roztozone w czasie i rosng w
dtugoterminowym tempie 3%. WACC stosowany jest jako stopa
dyskontowa dla okreséw. Warto$¢é rezydualna okreslana jest jako przeptyw
pieniezny z ostatniego roku powiekszony o stope wzrostu przeptywow
pienieznych tj. 3%. Dla zachowania porownywalnosci, w naszym DCF
prezentujemy réwniez FCF liczony metoda standardowsa.

Wycena przedsiebiorstwa

Wycena spotki 11 bit studios zostanie przeprowadzona za pomocg
wygtadzonej metody DCF na podstawie naszych oczekiwan na lata 2020-
24. Uzywamy stopy dyskontowej opartej na WACC i wartosci rezydualnej
bazujacej na nieskornczonym horyzoncie inwestycyjnym i rozwodnionej
liczbie akcji. Dla poréwnania, przedstawiona zostanie rowniez metoda
poréwnawcza, ktéra jednakze nie bedzie brana pod uwage przy ustaleniu
ceny docelowej ze wzgledu na fakt, iz metoda DCF lepiej oddaje przyszie
perspektywy spofki.

Zatozenia

Nasza wycena jest oparta o nastepujgce zatozenia
e Stopa wolna od ryzyka w wysokosci 2% (4% w okresie
rezydualnym), premia za ryzyko rynkowe w wysokosci 6% (5.7% w
okresie rezydualnym), koszt zadtuzenia ponad stope wolng od
ryzyka w wysokosci 2% i wspoétczynnik beta w wysokosci 1.0
Zastosowanie wygtadzonej metody waluaciji
Nominalna stopa podatkowa w wysokosci 9%
Whptyw ulgi IP Box na wycene w wysokosci PLN 39 na akcje
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 3%
Rozwodniona liczba akcji z uwzglednieniem programu
motywacyjnego
e Oczekiwana sprzedaz Projektu 8 w wysokosci 1.7mn w roku 2021e
i 3.0mn kopii w okresie 3 lat
e Premiera Projektu 9 w roku 3Q2023
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Wycena metodg porownawcza

Analiza poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E
Activision Blizzard Inc 23.8 211 184 175 15.0 13.6
Electronic Arts Inc 24.9 20.8 20.0 16.3 13.9 13.3
Ubisoft Entertainment 17.1 166.6 14.4 6.4 12.2 6.3
Take-Two Interactive Software 259 253 24.8 17.6 18.2 17.1
Konami 18.4 19.8 16.4 8.7 8.7 74
Capcom 20.5 17.7 16.3 12.2 11.1 9.9
Naver Corp 57.0 36.1 28.1 26.8 18.7 15.2
Tencent 29.0 24.0 19.7 21.1 17.5 14.6
Square Enix 31.1 24.2 18.8 14.8 117 9.7
Ten Square Games 19.8 16.7 15.9 16.6 141 13.0
CD Projekt 2175 13.8 19.7 174.6 10.1 15.8
Mediana 24.9 21.1 18.8 16.6 139 13.3
11 bit studios 39.0 55.2 10.1 26.6 38.9 7.0
Premia/dyskonto 57% 162% -46% 60% 179% -47%
Wartos¢ implikowana (PLN/akcje) 219.7 131.7 643.5 225.4 146.3 595.8
Zrédio: Bloombery, Erste Securities Polska
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Kalkulacja WACC - Sredniowazonego Kosztu Kapitatu Term. value

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY/TV
Stopa wolna od ryzyka 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.7%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wiasnego 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 9.7%
Koszt kapitatu obcego 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 6.0%
Efektywan stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt kapitatlu obcego po opodatkowaniu 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 4.9%
Udziat kapitatu wlasnego 99% 99% 99% 99% 99% 99.4%
WACC 8.3% 8.3% 8.4% 8.4% 8.4% 9.7%

Wycena DCF (Zdyskontowane Przeplywy Pieniezne)

(PLN mn) 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e NY/TV
Wzrost przychodéw -11.6% 132.0% -43.3% 131.9% -48.4% 3.0%
EBIT 153 88.9 26.9 112.3 16.9 54.3
Marza EBIT 22.9% 57.3% 30.5% 55.0% 16.1% 50.0%
Stopa podatkowa 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Opodatkowanie EBIT -1.4 -8.0 -2.4 -10.1 -1.5 -4.9
Zysk operacyjny skorygowany o podatek 14.0 80.9 245 102.2 15.4 494
+ Amortyzacja 39 7.4 7.7 16.9 141 16.9
Inwestycje rzeczowe / Amortyzacja 279.2% 159.6% 167.6% 83.4% 109.4% 100.0%
+/- Zmiana kapitatu pracujgcego 0.3 -3.1 2.4 -4.1 35 0.0
Zmiana kapitatu pracujgcego / zmiana przychodéw -3.6% -3.6% -3.6% -3.6% -3.6% 1.0%
- Inwestycje rzeczowe -10.8 -11.8 -12.9 -14.1 -15.4 -16.9
Wolne przeplywy pienigzne do przedsigbiorstwa 7.3 734 217 100.9 17.6 49.5
Wolne przeplywy pieniezne do przedsigbiorstwa 39.7 41.8 441 46.4 48.9 50.4
Wzrost wokresie rezydualnym 3.0%
Wartosc¢ rezydualna 828.0
Zdyskontowane wolne przeplywy pieniezne - Dec 31 2018 36.8 35.9 35.0 34.2 334 564.8
Wartos¢ przedsigbiorstwa - Dec 31 2018 740.0
Udziaty mniejszosci 0.0
Inne aktywa 0.0
Dtlug netto -63.8
Inne korekty 0.0
Wartos¢ kapitatu wiasnego - Dec 31 2018 803.8
Liczba akcji (mn) 24
Koszt kapitatu wlasnego 8.0%
12M cena docelowa na akcje¢ (PLN) 356.0
Obecna cena akcji (PLN) 345.0
Potencjat wzrostu/spadku 3.2%
Enterprise value breakdown
Wygtadzona kalkulacja DCF
PV of
d;;f‘i'(')‘zd 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e
25% 7.3 73.4 21.7 100.9 17.6 FCFF
220.9 Sumaz FCFF
0.00 Sprawdzenie
PV _of
te\:;?:‘ea' 39.7 418 441 46.4 48.9 Wygtadzone FCFF
75% 220.9 Sumaz FCFF
3% 3% 3% 3% Stopawzrostu
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31
Przychody ze sprzedazy 27.50 19.50 82.78 75.71 66.94 155.27
Koszty ustug obcych -6.72 -5.90 -16.51 -30.53 -31.29 -31.72
Koszty materiatéw i energii -0.18 -0.35 -0.23 -0.45 -0.45 -0.45
Koszty zatrudnienia -2.43 -2.17 -12.97 -13.80 -13.99 -24.27
Pozostate koszty -1.47 -1.85 -1.63 -2.00 -2.00 -2.50
Zyskl opercyjny powiekoszony o amortyzacje EBITDA 16.70 9.24 51.44 28.93 19.21 96.34
Amortyzacja -2.57 -1.71 -4.49 -6.21 -3.87 -7.40
Zysk operayjny - EBIT 14.13 7.52 46.95 22.72 15.34 88.94
Przychody i koszty finansowe 1.60 -3.23 1.16 0.75 1.27 1.85
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem 15.73 4.53 48.11 23.47 16.61 90.79
Podatek dochodowy -2.80 -0.97 -10.56 -2.11 -1.49 -8.17
Wynik na dziatalno$ci niekontynuowanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zyski przypadajgce na udziaty niekontrolujgce 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 12.93 3.56 37.55 21.36 15.12 82.62
Skonsolidowany bilans 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31
Rzeczowe aktywa trwate 0.78 0.81 18.73 22.61 21.15 19.83
Warto$ci niematerialne 7.92 13.07 17.14 21.15 29.54 35.27
Pozostate aktywa trwate 0.79 3.29 5.44 5.44 5.44 5.44
Razem aktywa trwate 9.49 17.17 41.32 49.20 56.14 60.55
Zapasy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Naleznosci 5.45 2.68 14.55 10.37 9.17 21.27
Inne aktywa obrotowe 1.59 0.62 2.14 2.14 2.14 2.14
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29.11 28.18 51.25 69.70 89.93 164.00
Razem aktywa obrotowe 36.16 31.48 67.95 82.22 101.25 187.42
RAZEM AKTYWA 45.65 48.65 109.26 131.42 157.39 247.96
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 42.1 46.2 89.9 111.3 139.8 222.4
Udzialy niekontrolujace 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 0.0 0.0 11.3 10.3 9.3 8.3
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0.4 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
Rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Razem zobowigzania dtugoterminowe 0.44 0.76 12.02 11.02 10.02 9.02
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 0.0 0.0 15 0.7 0.0 0.0
Zobowigzania handlowe 1.9 1.2 5.1 7.7 6.8 15.7
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 1.2 0.5 0.8 0.8 0.8 0.8
Razem zobowigzania krétkoterminowe 3.08 1.66 7.33 9.13 7.54 16.50
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WEASNY 45.65 48.65 109.26 131.42 157.39 247.96
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 12.1 8.1 39.0 34.3 19.3 86.9
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -5.4 -10.0 -55.6 -14.1 -10.8 -11.8
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej -0.6 1.0 12.6 -1.8 11.7 -1.0
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 6.14 -0.94 -3.93 18.45 20.23 74.07
Marze i wskazniki 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
Wzrost przychodéw rdr 17.3% -29.1% 324.6% -8.5% -11.6% 132.0%
Marza EBITDA 60.7% 47.4% 62.1% 38.2% 28.7% 62.0%
Marza EBIT 51.4% 38.6% 56.7% 30.0% 22.9% 57.3%
Marza zysku netto 47.0% 18.2% 45.4% 28.2% 22.6% 53.2%
ROE 30.7% 7.7% 41.8% 19.2% 10.8% 37.1%
ROCE 33.6% 16.3% 52.2% 20.4% 11.0% 40.0%
Wskaznik kapitatu wtasnego 92.3% 95.0% 82.3% 84.7% 88.8% 89.7%
Dlug netto -29.1 -31.2 -43.6 -63.8 -85.7 -160.8
Kapitat pracujgcy 35 1.5 9.4 2.7 2.4 55
Wskaznik rotacji zapaséw n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Zrédto: Spétka, Erste Securities Polska
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group
Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spoétkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i obiektywnie w celu dostarczenia
dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spoétce lub spétkach (,Spétka lub Spétki”). 11 bit studios Spotka Akcyjna
zostata objeta niniejszg rekomendacjag w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papierow
Warto$ciowych S.A. w Warszawie (,Program”). Program zakfada, ze za objecie pokryciem analitycznym spétki 11 bit studios
Erste Securities Polska S.A. otrzyma wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Warto$ciowych S.A. w Warszawie. W zwigzku z
powyzszym Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie przystugujg jako zamawiajgcemu autorskie prawa majatkowe do
raportu. Dokument sporzgdzony zostat w oparciu o mozliwie najlepszy stan wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego za
sporzadzenie Dokumentu na date jego wydania i moze podlega¢ okresowym zmianom bez powiadomienia. Dokument ma na
celu jedynie do dostarczania niewigzgcych informacji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji
inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy cze$ci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta,
zalecenie lub zaproszenie do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papierow wartosciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub
cokolwiek co zostalo w nim zawarte nie stanowig podstawy lub zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia
papieréw wartosciowych lub produktu finansowego do strategii inwestycyjnej. Wszystkie informacje, analizy i wnioski
przedstawione w niniejszym dokumencie majg charakter ogdlny. Niniejszy dokument nie ma na celu dostarczenia
wyczerpujgcego przegladu jakichkolwiek inwestycji, potencjalnych ryzyk i spodziewanych wynikéw, jak rowniez nie uwzglednia
indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor’) w odniesieniu do pozytkéw, aspektow podatkowych, Swiadomosci ryzyka i
adekwatnos$ci papieru wartosciowego lub produktu finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument nie zastepuje
jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i inwestycjami ani zadnych kompleksowych ujawnien dotyczacych ryzyka; kazdy
papier wartosciowy lub produkt finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig
zadnych wskazéwek dotyczgcych przysztych wynikow papierow wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje o
wynikach osigganych w przesziosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w papiery
wartosciowe lub produkty finansowe zwigzane sg z ryzykiem i mogg by¢ przedmiotem spekulacji. Im stabsza jest zdolnos$¢
kredytowa Spotki, tym wieksze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Dlatego
Inwestorzy powinni skonsultowac¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegodlnosci doradcami prawnymi i podatkowymi) przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sie, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym
dokumencie - zamierzony zakup papieru wartosciowego lub produktu finansowego jest odpowiedni do potrzeb i zamiaru
Inwestora, Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do wniosku, ze jest w stanie udzwigng¢
ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrécili uwage na informacje przekazywane klientom zgodnie
austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o obrocie instrumentami
finansowymi z 2005 r., z pdzniejszymi zmianami. Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych
Erste Group w ramach przewidzianych przez obowigzujgce przepisy prawa. Opinie zawarte w analizach dotyczacych
instrumentéw udziatowych i dtuznych mogg sie roézni¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udzialowe mogg mie¢ rézne
interesy w poréwnaniu z inwestorami inwestujgcymi w instrumenty diuzne tego samego emitenta. Analityk nie ma zadnych
uprawnien do skfadania jakichkolwiek oswiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej Spétki, Erste Group lub jakiejkolwiek
innej osoby. Chociaz dotozono wszelkich uzasadnionych staran, aby zapewni¢, ze podane tu fakty sg dokladne i ze prognozy,
opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i rozsadne, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i
pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej gwarancji, ani nie przyjmuje na siebie odpowiedzialno$¢ za
aktualno$¢, kompletno$¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Ani Erste Group, ani zaden z jej poszczegodlnych
dyrektorow zarzgdzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, czionkéw zarzgdu, dyrektorow, lub innych pracownikéw nie ponosi
zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym pdzniejsze szkody, szkody posrednie i utracone
korzysci) w jakkolwiek sposéb wynikajgce z polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego dokumentu. Erste Group,
spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w
papierach wartosciowych (lub opcjach, warrantach lub prawach do papierow wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych) analizowanej Spotki.

Ponadto Erste Group, spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowa¢ Spofce ustugi inwestycyjne lub
mogg sprawowaé funkcje zarzgdcze w Spoétce. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z prawem polskim,
obowigzujacym na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak réwniez marketing produktow
finansowych opisanych w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w niektdrych jurysdykcjach. Dotyczy to w
szczegolnosci Standéw Zjednoczonych, Kanady, Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegdlnosci niniejszy dokument, ani
zadna jego kopia nie mogg by¢ pobierane, przesytane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio w Standw
Zjednoczonych lub osobom z USA (zgodnie z definicja w amerykanskiej Ustawie o papierach wartosciowych z 1933 r., z
poézniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych USA
przewidujg odpowiednie zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczen moze stanowi¢ naruszenie praw tego
rodzaju jurysdykcji. Osoby otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z wszelkimi tego rodzaju
ograniczeniami i do ich przestrzegania. Akceptujgc niniejszy dokument obiorca zgadza sie przestrzega¢ powyzszych ograniczen
i przestrzega¢ obowigzujgcych przepiséw. Dalsze informacje mogg by¢ dostarczone przez Erste Group na zgdanie. Niniejszy
dokument oraz informacje, analizy, komentarze i wnioski zawarte w niniejszym dokumencie sg materiatem chronionym prawem
autorskim.
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Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym dokumencie w
dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie ponadto prawo do nie
aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub do catkowitego zaprzestania
aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg niewigzgce. Istnieje mozliwosé wystgpienia btedow
drukarskich i btedéw przedruku.

Jesli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwiekszym mozliwym stopniu jako oddzielna klauzula w
stosunku do innych klauzul przewidzianych w niniejszym oswiadczeniu. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalno$¢, mozliwo$é zastosowania lub wykonalno$¢ innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W STANACH
ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREA LUB JAPONII LUB DO JAKIEJKOLWIEK TZW. US
PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA, AUSTRALIA, SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA,
KTOR JEST REZYDENTEM STANOW ZJEDNOCZONYCH, KANADY, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII ALBO
PRASIE W TYCH KRAJACH.

Ogodlne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research s3 niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o Spoéice, branzy i innych
ogdlnych publicznie dostepnych informacjach, ktére Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie gwarantujemy ani nie przyjmujemy zadnej
odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych rekomendacji. W celu unikniecia btedéw i / lub znieksztatcen staramy sie
dochowa¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spétka lub inne wewnetrzne dzialy Erste Group nie maja wptywu na rating lub cene docelowag rekomendaciji.
Kazda rekomendacja opracowywana przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniana z analitykiem
wyzszedo szczebla / jego zastepcg (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyto obszerne zasady compliance dotyczgce transakcji osobistych analitykow
(patrz ,Konflikty intereséow”). Analitycy nie moga angazowaé sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spdtkami objetymi pokryciem
analitycznym, chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$é wynagrodzenia analitykéw nie byfa, nie jest lub nie bedzie bezposrednio lub
posrednio zwigzana z konkretnymi rekomendacja(mi) lub opiniami wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie. Erste Group moze angazowac sie w
transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wtasny lub w inny sposéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym
raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby nalezace do Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, mogg wyraza¢ poglady niezgodne z
pogladami przyjetymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikty interesow

Ujawnienia dotyczace potencjalnych konfliktéw intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub oddziatami oraz
odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i/ lub papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapoznac¢ sie z przegladem konfliktéw intereséw dla wszystkich analizowanych spétek przez Erste Group w ramach Equity Research, prosze klikng¢
nastepujacy link:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzadzane w uczciwy sposoéb. Polityka ,Zarzadzania konfliktem intereséw
w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sig¢ pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.
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Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesigcy znajduje sig¢ pod nastgpujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Wyjas$nienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych i /
lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej fundamentalnej wyceny jest
korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow inwestoréw. Niezaleznie od zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne
ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka obejmujg nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub
poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu moga wynika¢ ze zmian w technologii, ogélnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektérych
przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny mogg takze wptywaé zmiany w opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitatowym oraz
przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowa¢ zwiekszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak
kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne, gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Planowana czestotliwos¢ aktualizowania rekomendaciji

Docelowe ceny dla poszczegodlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczgwszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje sg
weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwo$¢ aktualizacji (np. raport kwartalny).
Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czgstotliwos$cia, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie jest aktualizowana co
miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Odnosniki

Erste Group moze udostepnia¢ hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotgczenie linku nie oznacza, ze Erste Group

popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostgpne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie
materiaty, w szczegolno$ci za kompletno$¢ i doktadnos¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank AG
jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstral’e 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz przez Austriacki Urzad
ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) i
podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wielka Brytania: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial Conduct Authority i
Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentow i klientow profesjonalnych. Nie jest skierowany do
klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani polega¢ na zadnych informacjach w tym
dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sig¢ ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech (CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwackga Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Wegrzech przez Wegierski
Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki Serbii
(SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumuriskg Narodowg Komisje Papierow
Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).
Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Turcja: Tarkus Advisory, nieregulowana turecka firma doradcza, jest wytgcznym partnerem Erste Group Bank AG w zakresie badan inwstycyjnych i dziata w imieniu
Erste Group Bank AG na rzecz tureckich emitentéw. Za tresci, oceny i ceny docelowe odpowiada wytacznie Erste Group Bank AG.
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Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw wartosciowych w
rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do Rozporzadzenia o
papierach warto$ciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2019. Wszelkie prawa zastrzezone.
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