Informacje Stuzbowe podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Groups entity Business information - protected

nmu Biuro maklerskie

wtorek, 27 lutego 2024 | komentarz specjalny

mBank.pl

Ten Square Games: Dane sprzedazowe za luty 2024 r.

Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 114,00 PLN | cena biezaca: 101,50 PLN

TEN PW; TENP.WA | Gaming, Polska
Opracowanie: Piotr Poniatowski +48 509 603 046

Oczekujemy, ze przychody Ten Square Games i Rortos w
lutym spadna w poréwnaniu do stycznia o odpowiednio 2%
i12% (sumaryczne spadna o 3%). Nalezy jednak pamietag¢, ze
luty jest o dwa dni krétszy, co obniza jego teoretyczny
potencjat sprzedazowy. W poréwnaniu srednich dziennych
w lutym wzgledem stycznia oczekujemy +5% dla Ten Square
Games i -6% dla Rortos.

Lutowe przychody wyliczone przez Sensor Tower powinny

by¢ podobne do przychodéw ze stycznia (4 min USD dla Ten
Square Games i 500 tys. USD dla Rortos).

W przypadku gry Wings of Heroes, po czterech miesigcach
dwucyfrowych wzrostéw, w lutym nastagpita stabilizacja
przychodéw (-1% m/m). Sprzedaz gry jeszcze nie ruszyta
petna para, ale bioragc pod uwage zapowiedzi Zarzadu o
checi zwigkszania inwestycji w ten tytul, to warto go
obserwowac.

Ten Square Games

Na podstawie danych z AppMagic szacujemy, ze lutowe
przychody Ten Square Games wyniosa 4,1 min USD (-2%
m/m). Nalezy pamietaé, ze luty jest o dwa dni krétszy niz
styczen, co zmniejsza jego teoretyczny potencjat. Srednia
dzienna sprzedaz wzrosta haszym zdaniem o 5% m/m.

Szacowane przychody Ten Square Games od poczatku
miesigca wraz z calomiesieczna prognoza (min USD)
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Szacunkowe miesieczne przychody Ten Square Games
(mIn USD)
Ten Square

Fishing

Games Clash
2023-02 53 33 19
2023-03 5,6 37 1,8
2023-04 4,7 33 13
2023-05 53 36 1,6
2023-06 43 29 12
2023-07 47 3] 15
2023-08 50 33 1,6
2023-09 4,6 3] 1,4
2023-10 4,6 33 1,2
2023-1 4,4 29 1,4
2023-12 47 3,0 1,5
2024-01 42 2,8 13
2024-02 4,1 2,8 1,2
m/m -2% 0% -6%

Zrédto: AppMagic, mBank

Danych AppMagic (AM) nie mozna wprost poréwnywac do
Sensor Tower (ST), gdzie wartosci sg zaokraglane do petnych
milionéw, co utrudnia analize. AM podaje rowniez przychody
TEN érednio o 2% wyzsze, niz ST (przedziat réznic to -7% do
+14%).

Oczekujemy, ze Sensor Tower w lutym zaraportuje
przychody Ten Square Games na poziomie podobnym do
styczniowych 4 min USD.

Na bazie danych AppMagic, oczekujemy ze miesieczne
pobrania spadng o 4% m/m.

Pobrania gier Ten Square Games od poczatku miesigca

wraz z calomiesieczna prognoza (min)
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Fishing Clash

Na podstawie danych z AppMagic szacujemy, ze lutowe
przychody z Fishing Clash wyniosa 2,8 min USD (0% m/m)
przy wzroscie dziennej sredniej o 7% m/m.

Oczekujemy, ze Sensor Tower w lutym zaraportuje
przychody Fishing Clash w wysokosci 3 mIn USD, bez zmian
w stosunku do stycznia (Srednio AM raportuje przychody z FC
0 4% wyzsze, niz ST - przedziat roznic to -7% do +20%).

Szacowane przychody Fishing Clash od poczatku miesigca
wraz z catomiesieczna prognoza (min USD)
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Na bazie danych AppMagic, oczekujemy ze miesieczne
pobrania spadng o 15% m/m.

Pobrania gry Fishing Clash od poczatku miesigca wraz z
catomiesieczng prognoza (min)
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Hunting Clash

Na podstawie danych z AppMagic szacujemy, ze lutowe
przychody Hunting Clash wyniosa 1,2 min USD (-6% m/m)
przy wzroscie dziennej sredniej o0 1% m/m.

Oczekujemy, ze Sensor Tower w lutym zaraportuje
przychody Hunting Clash w wysokosci 1,3 min USD, bez
zmian w stosunku do stycznia (Srednio AM raportuje przychody
z HC na réwni z ST - przedziat réznic to -15% do +11%).

Szacowane przychody Hunting Clash od poczatku miesiagca
wraz z calomiesieczng prognoza (min USD)
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Na bazie danych AppMagic, oczekujemy ze miesieczne
pobrania wzrosng o 7% m/m.

Pobrania gry Hunting Clash od poczatku miesigca wraz z
catomiesieczna prognoza (min)
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Zrédto: AppMagic, mBank

Rortos Games

Na podstawie danych z AppMagic szacujemy, ze przychody
Rortos w lutym wyniosa 0,47 min USD (-12% m/m) przy
spadku dziennej éredniej o 6% m/m.

Oczekujemy, ze Sensor Tower w lutym zaraportuje
przychody Rortos w wysokosci 500 tys. USD wobec 600 tys.
USD w styczniu ($rednio AM raportuje przychody Rortos na
réwni z ST - przedziat réznic to -8% do +8%).

Szacowane przychody Rortos od poczatku miesigca wraz z
catomiesieczna prognoza (min USD)
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Poréwnanie miesiecznych przychodéw z gier Rortos
(min USD)

Wings of Airline

Heroes Commander
2023-02 0,60 0,26 0,09 0,20
2023-03 0,55 0,19 on 0,21
2023-04 0,48 0,14 0,10 0,20
2023-05 0,42 0,08 0,09 0,21
2023-06 0,40 0,07 0,08 0,21
2023-07 0,44 0,08 0,09 0,23
2023-08 0,46 0,10 0,09 0,24
2023-09 0,41 0,07 0,09 0,22
2023-10 0,42 0,08 0,08 0,23
2023-1 0,41 0,09 0,07 0,23
2023-12 0,47 0,12 0,07 0,26
2024-01 0,54 0,14 0,09 0,28
2024-02 0,47 0,14 0,08 0,24
m/m -12% -1% -15% -17%

Zrédto: AppMagic, mBank

Na bazie danych AppMagic, oczekujemy ze miesieczne
pobrania spadng o 4% m/m.

Pobrania gier Rortos od poczatku miesigca wraz z
catomiesieczng prognoza (min)
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Wings of Heroes

Na podstawie danych z AppMagic szacujemy, ze lutowe
przychody Wings of Heroes wynios3a 0,14 min USD (-1% m/m)
przy odbiciu dziennej éredniej sprzedazy o 5% m/m.

Szacowane przychody Wings of Heroes od poczatku
miesigca wraz z calomiesieczna prognoza (min USD)
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Po czterech miesigcach dwucyfrowych wzrostéw, luty
przynidst stabilizacje przychodow z WoH. Udziat gry w
catkowitych przychodach jest nadal nieznaczny. Naszym
zdaniem po zapowiedzi przebudowy gry przez spétke znéw
warto jest Sledzi¢ wyniki sprzedazowe Wings of Heroes.
Poki co, gra wydaje sie dopiero zbiera¢ do startu.

Dla przypomnienia, sprzedaz Wings of Heroes poczatkowo
wzrosta (patrz ponizszy wykres — globalna premiera Wings of
Heroes miata miejsce w pazdzierniku 2022), ale po okoto pieciu
miesigcach zaczeta traci¢ impet.

Na kolejnym wykresie prezentujemy syntetyczne poréwnanie
przychoddéw dziennych oraz jak trzy gry TEN radzity sobie w
okresie 15 roku od premiery. Wszystkie trzy gry zostaty
dostosowane kalendarzowo, aby global launch (rozumiany
przez dostepnosé petnej wersji gry zaréwno w sklepie Android,
jak i Apple) wypadat w tym samym momencie

Szacowane srednie dzienne przychody z Fishing Clash,
Hunting Clash i Wings of Heroes w okresie 1,5 roku of
premiery (tys. USD, tO = global launch)
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Zrédto: AppMagic, mBank; Tygodniowa srednia kroczaca w pierwszych 90 dniach,
nastepnie miesieczna Srednia kroczaca

mBank.pl

Na bazie danych AppMagic, oczekujemy ze miesieczne
pobrania spadng o 22% m/m.

Szacowane przychody Wings of Heroes od poczatku
miesigca wraz z catlomiesieczna prognoza (min USD)
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taczne dane dla Ten Square Games i Rortos

Szacunkowe miesieczne przychody Ten Square Games i
Rortos (min USD)

Miesiac Ogétem Ten Z‘;‘::;: Rortos|
2023-02 59 53 0,6
2023-03 6,1 56 0,6
2023-04 51 4,7 0,5
2023-05 57 53 0,4
2023-06 4,7 4,3 0,4
2023-07 51 4,7 0,4
2023-08 54 50 0,5
2023-09 50 4,6 0,4
2023-10 50 4,6 0,4
2023-1 4,8 4,4 0,4
2023-12 52 4,7 0,5
2024-01 4,7 42 0,5
2024-02 4,6 4,1 0,5
m/m -3% -2% -12%

Zrédto: AppMagic, mBank

taczne przychody Ten Square Games i Rortos od poczatku
miesigca wraz z catlomiesieczng prognoz (min USD)
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taczne pobrania gier Ten Square Games i Rortos od Szacunkowe miesieczne pobrania gier Ten Square Games i
poczatku miesigca wraz z catlomiesieczng prognoza (min) Rortos (miliony)
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Szacunkowe miesieczne przychody Ten Square Games i ppiag

Rortos (mIn USD)
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Wyjasnienia uzytych in6w i skrétow:

EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartosé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw witasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywéw - éredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + éredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig gorzej od indeksu szerokiego rynku
Biura d mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesigcy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastgpujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https:/www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Sygnity. Materiaty te tworzone sa na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy
dostepne sa pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostgpnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly si¢
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej
lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze by¢ bezposrednio lub poérednio 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ s$wiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank SA. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegdlnosci departament sporzgdzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie s aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Grupa Kety SA, ING Bank Slaski SA, KRUK SA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, TEN Square Games SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA s3 klientami BM.

1 bit studios SA, Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, Captor
Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Orange Polska
SA, ORLEN SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Sanok Rubber Company SA,
Santander Bank Polska SA, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami Banku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska
SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-
BRUK SA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen
Bank International, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Shoper SA, Selvita, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA,
XTB SA sa kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejsza rekomendacje lub inna osoba nalezaca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspdtodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentow finansowych emitenta: Amica SA, Dino Polska SA, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktoére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
niniejszg rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny w
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi)
oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz Michat Konarski
dyrektor +48 515 025 640

+48 667 770 837 michal.konarski@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl banki, finanse

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski
+48 509 603 046 +48 501 663 511
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
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Mikotaj Lemanczyk, CFA

Mateusz Krupa, CFA Beata Szparaga-Wasniewska, CFA

+48 571 608 973 +48 510 929 021
mateusz.krupa@mbank.pl beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
strategia biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej
Maklerzy

Piotr Gawron Pawet Cylkowski

dyrektor +48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95 pawel.cylkowski@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk
+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj
+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85
karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 696 427 249 | +48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pigta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

Konrad Anuszkiewicz, CFA
+48 510 478 019
konrad.anuszkiewicz@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
+48 512756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl
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