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Gaming: Narzedzia Al juz w 62% firm badanych przez Unity

Gaming, Polska
Opracowanie: Piotr Poniatowski +48 509 603 046

Wedtug opublikowanego w poniedziatek, 18 marca, raportu
firmy Unity Technologies pt. "2024 Unity Gaming Report",
62% ankietowanych firm korzysta juz z narzedzi sztucznej
inteligencji w procesie tworzenia gier.

W naszej Strategii Inwestycyjnej 2024 z 1 grudnia 2023 r.
podkreslaliSmy rosnace wykorzystanie i zalety narzedzi
sztucznej inteligencji jako jednego z kluczowych czynnikéw
wzrostu sektora gier w nadchodzacych latach.

Whioski z raportu Unity sg spéjne z wnioskami z lutowego
raportu Game Developers Conference "State of the Game
Industry in 2024" (12 lutego opublikowali§my komentarz
specjalny dot. tego raportu), w ktérym prawie potowa
respondentéw podata, ze w swojej pracy korzysta juz z
narzedzi generatywnej Al.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie raportu Unity w
czesci dotyczacej wykorzystania Al w branzy.

W poniedziatek 18 marca Unity opublikowato 2024 Gaming
Report. W opracowaniu firma wymienita pie¢ gtdwnych
trenddw, ktére ksztattuja obecnie proces tworzenia gier:

= deweloperzy wdrazaja narzedzia Al, aby zaoszczedzi¢ czas,

= studia dywersyfikujg zrédta przychoddw,

= studia od matych po najwieksze tworza gry na coraz
wieksza liczbe platform,

= pomimo wiekszej ztozonosci i wyzszych kosztéw
deweloperzy priorytetowo traktuja gry wieloosobowe,

= branza buduje silniejsze marki
zaangazowania.

poprzez zwiekszanie

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze naszym zdaniem
whnioski dot. wykorzystania narzedzi Al z raportu Unity.
Uwazamy, ze wykorzystanie sztucznej inteligencji bedzie
jednym z kluczowych czynnikéw wzrostu w sektorze gier w
nadchodzacych latach. W grudniowej Strategii inwestycyjnej
podkreslalismy, ze postepy w dziedzinie sztucznej inteligencji
usprawnia tworzenie gier, co zaowocuje tanszymi, wyzszej
jakosci i bardziej wciggajacymi tytutami.

Al pomaga usprawnic¢ tworzenie gier

Rosnacy czas potrzebny na stworzenie gry (a przez to rosnacy
budzet) jest jednym z gtdwnych problemdw w branzy gier.
Wedtug wewnetrznych danych Unity, Sredni czas do premiery
wydtuzyt sie z 218 dni w 2022 r. do 304 dni w 2023 r. Nalezy
pamietac, ze silnik Unity jest wykorzystywany w wiekszym
stopniu do tworzenia gier mobilnych i mniej skomplikowanych
tytutdw niz do produkcji AA/AAA.

Sredni czas do premiery gry na silniku Unity (w dniach)
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Zrédto: Unity na podstawie danych wewnetrznych Unity Editor i Apptopia, mBank

Ankietowani przez Unity deweloperzy (300 respondentéw)
wskazali czasochtonnos¢ réwniez jako najwiekszg trudnos¢ w
procesie adopcji nowych technologii.

Najwieksze bolaczki przy wdrazaniu nowych technologii

Czasochtonne R&D podczas

0,
testowania nowych technologii _ 40%
narzedzi i systemow
Organizacja i utrzymanie
Wspobtpraca jako zespdt _ 25%
rozproszony/hybrydowy °

w ramach i na czas
Nie mam czasu - 10%

Zrédto: Badanie Unity i Cint z 2023 r., mBank; pytania wielokrotnego wyboru (trzy
odpowiedzi)

Czas to pieniadz, to oczywiste. Wydtuzenie procesu produkcji
zwieksza budzet i obniza ogdlng rentownos¢ projektu.
Wdrozenie narzedzi Al moze by¢ rozwigzaniem, ktére szybko
pomoze zwiekszy¢ produktywnosé, a tym samym przyspieszy¢
tworzenie gier, pozwalajac jednoczednie na kontrole kosztéw.

W badaniu Unity 62% deweloperéw podaje, ze juz
wykorzystuje sztuczna inteligencje w swojej pracy - choé
tak wysoki udzial moze wynika¢ z tego, ze ankieta byta
kierowana gtéwnie do deweloperéw wspdtpracujacych z Unity
(firma wprowadzita juz narzedzia Al do swojego silnika
graficznego).

Czy korzystasz w pracy z narzedzi Al?

nie; 38% tak; 62%
Zrédto: Badanie Unity i Cint z 2023 r., mBank
Wsréd — deweloperéw  korzystajgcych  z  narzedzi Al

68% wskazato, ze jednym z gtéwnych motywéw wdrozenia
tych narzedzi byta che¢ przyspieszenia prototypowania i
prac koncepcyjnych. Obecnie 96% ankietowanych
deweloperdéw spedza na prototypowaniu do 3 miesiecy wobec
85% w 2022 r. Wieksze wykorzystanie narzedzi Al powinno
jeszcze bardziej skrécic czas prototypowania.


https://unity.com/resources/gaming-report
https://unity.com/resources/gaming-report
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Czas spedzany na prototypowaniu

ponad 6 miesiecy ponizej tygodnia
4% 3%

do 3 miesiecy

ponizej miesiagca
54%

39%

Zrédto: Badanie Unity i Cint z 2023 r., mBank

Najczesciej uzywane obecnie narzedzia Al to rozwigzania do
ulepszania animacji, przyspieszanie pisania kodu, generowania
tresci i testowania petli rozgrywki.

Do czego twércy gier wykorzystuja sztuczng inteligencje

Ulepszanie animacji postaci _ 46%

Szybsze

0
pisanie kodu MMM =7%

Generowanie grafiki
i poziomow gry

I ;o
Scenariusz i o
narracie NN 5%
ooy NN o
testowanie gry 36%

Trudnos¢ adaptacyjna 35%
Moderacja czatu

0
tekstowego i glosowego 33%

Zrédto: Badanie Unity i Cint z 2023 r., mBank; pytanie wielokrotnego wyboru

Z kolei artysci zaangazowani w produkcje gier najczesciej
siegaja po takie gotowe zasoby Al jak tekstury, skrypty i kod.

Najczesciej wybierane gotowe zasoby Al

Tekstury [ 7%
Skrypty i kod I 16%
Modele 3D NN 13%
Animacje [N 1%
Obrazy 2D NN 10%
Pliki audio NN 0%
Modele 3D dla VFX NN 3%

Pliki wideo [N %
Skany 3D I 5%
Pozostate I 5%

Zrédto: Unity and Asset Management & Collaboration 2023, mBank

W czerwcu 2023 r. Unity zaprezentowato technologie Sentis,
reklamowang jako wieloplatformowe rozwigzanie do
osadzania modeli Al bezposrednio w silniku graficznym w celu
ulepszenia rozgrywki i innych funkcji bezposrednio na
urzadzeniach uzytkownikéw koncowych (mobilnych, PC,
konsolach).

Wedtug ankiety przeprowadzonej wsréd ponad 7 000
uzytkownikéw Unity Sentis w wersji beta, prawie 2/3
ankietowanych deweloperéw wykorzystuje narzedzia Al do
zapetniania gier postaciami niezaleznymi, tzw. NPC (ang. non-
playable character). Drugim najczestszym zastosowaniem jest
tworzenie unikalnych doswiadczen (narzedzia Al pozwalaja na
generowanie dla kazdego gracza niepowtarzalnych opcji).

Do czego najczesciej uzywasz narzedzia Al budujac swiat
gry

Postaci niezalezne (NPC) _ 64%
Unikalne do$wiadczenia _ o
dla graczy 54%
Rozpoznawanie mowy _ o
i jezyka naturalnego 52%

Wykrywanie lub

klasyfikacja obiektu _ 43%
Klasyfikacja obrazéw, _
wideo, modeli 3D 39%
Zawartos¢ generowana
przez uzytkownika _ 34%

Zrédto: Badanie uzytkownikéw Unity Sentis beta 2023, mBank

Najpopularniejszym gatunkiem gier wsréd deweloperéw
korzystajgcych z narzedzi Al jest AR/VR. Naszym zdaniem moze
to by¢ bardziej zwigzane z przenoszeniem istniejacych tytutéw
niz z tworzeniem od podstaw nowych gier specjalnie dla
AR/VR.

Wykorzystanie Al w rozbiciu na gatunki gier
ARMVR N 29%
Wieloosobowa online [N 258%
casual [ 7%
otwarty éwiat [N 25%
RPG N 05
Strategia [ 20%
Edukacyina [ 9%
Puzzle [ 16%
rrs I 15%

Zrédto: Badanie uzytkownikéw Unity Sentis beta 2023, mBank

WsSréd deweloperdw, ktérzy nie uzywaja jeszcze narzedzi Al,
wiekszoé¢ deklaruje zainteresowanie nowymi technologiami,
ale nie ma czasu, by je wdraza¢ w pracy. Prawie 1/4
respondentéw ma obawy, ze nie bedzie potrafi¢ prawidtowo
korzysta¢ z narzedzi Al ze wzgledu na brak odpowiednich
umiejetnosci technicznych.

Dlaczego studia nie wykorzystuja sztucznej inteligencji?

Inne; 3%

Nie wiem,
jakie jest zastosowanie;
10%

Jestem
zainteresowany/-a
ale nie mam
czasu; 43%

Nie wiedziatem/-am,
ze jest to mozliwe;
20%

Nie mam
umiejetnosci
technicznych; 24%
Zrédto: Badanie uzytkownikéw Unity Sentis beta 2023, mBank


https://blog.unity.com/engine-platform/introducing-unity-muse-and-unity-sentis-ai
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Wykorzystanie generatywnej Al wg raportu GDC

Wyniki badania Unity sg spdjne z wynikami ankiet GDC,
przedstawionymi w raporcie ,State of the Game Industry 2024",
gdzie prawie potowa ankietowanych deklarowata, ze korzysta
juz w pracy z narzedzi generatywnej sztucznej inteligencji.
Raport GDC bardziej szczegdtowo omadowilismy w komentarzu
specjalnym z 12 lutego.

Jak wtedy pisaliSmy, w styczniu Game Developers Conference
(GDC), we wspotpracy z portalem Game Developer i firma
konsultingowg Omdia, opublikowato najnowszy raportu z
badania branzy zatytutowany "2024 State Of The Game
Industry". To juz dwunaste badanie przeprowadzone przez
organizatoréw konferencji, w ktérym twaércy gier odpowiadaja
na pytania dotyczace swojej pracy i sytuacji w branzy.
Tegoroczna edycja badania GDC objeta ponad 3 000
deweloperéw gier,

Co ciekawe, prawie potowa respondentéw wskazata, ze w
ich miejscach pracy juz teraz korzystaja z narzedzi
generatywnej sztucznej inteligencji. 31% korzystato z nich
osobiscie, a 18% nie korzystato, ale miato kolegow, ktérzy z nich
korzystali. Kolejne 15% nie korzysta z narzedzi Generative Al, ale
jest zainteresowane wykorzystywaniem. Z kolei 23% nie
korzysta i nie jest zainteresowane.

Czy w Twojej firmie lub departamencie s uzywane
narzedzia generatywnej sztucznej inteligenc;ji?

Inne/Nie
wiem; 13%

Tak, ja
uzywam; 31%

Nie i nie
jestesmy
zainteresowani;
23%

Ja nie, ale moi
koledzy tak;
18%

Nie, ale jesteSmy
zainteresowani;
15%

Zrédto: GDC, mBank

Szczegdtowa analiza odpowiedzi pokazuje, ze bardziej sklonne
do korzystania z takich narzedzi sg niezalezne studia (37%
respondentéw z segmentu indie stwierdzito, ze korzysta z
takiej technologii).Wsréd producentéw gier AAA z narzedzi
tych korzysta tylko 21% respondentdw. Rozwigzania Generative
Al s3 najczesciej wykorzystywane w dziatach
biznesowych/finansowych i marketingowych, a najrzadziej w

obszarach quality assurance i quest design (narracja,
scenariusze).
Osoby  zainteresowane  narzedziami Al wskazywaty

nastepujace obszary jako majace najwiekszy potencjat
wykorzystania tych rozwigzan:
= kodowanie (jako narzedzie usprawniajace proces, a nie w
petni zastepujace cztowieka),
= przyspieszenie procesu tworzenia tresci,
= automatyzacja powtarzalnych i meczacych zadan.

Generalizujac, firmy nadal nie s3 przekonane co do
wprowadzenia sztucznej inteligencji - prawie potowa
badanych przez GDC podata, ze ich pracodawcy albo nie maja
jeszcze zadnej polityki dotyczacej wykorzystania Al, albo o nie
wiedzg o istnieniu takowej.

mBank.pl

Wséréd badanych deweloperéow prawie 1/3 ma mozliwosé
opcjonalnego korzystania w pracy z narzedzi generatywnej
sztucznej inteligencji, a u 7% dozwolone s3 tylko wybrane
narzedzia. Korzystanie z Al jest wymogiem tylko w przypadku
2% ankietowanych deweloperéw, zas w 12% przypadkéw
uzywanie Al jest zabronione.

Bardziej sktonne do zakazywania Generative Al sg studia AAA
- 21% badanych wskazato na zakaz korzystania w poréwnaniu
do 9% wsréd deweloperdw niezaleznych.

Jaka jest polityka Twojej firmy dotyczaca korzystania w
pracy z narzedzi generatywnej Al?

Nie wolno Niektore narzedzia sa
nam uzywac dozwolone, niektére
Gen-Al; 12% nie; 7%
Inne/Nie
wiem; 16% Mamy wybér;
30%
S
Brak polityki; obowigzkowe;
32% 2%

Zrédto: GDC, mBank

Dla twodrcoéw gier jasne jest, ze generatywna sztuczna
inteligencja bedzie miata wptyw na ich branze, ale panuje
niepewnos¢ co do tego, jaki to bedzie wptyw: 57%
deweloperéw ankietowanych przez GDC ma mieszane
oczekiwania, 21% spodziewa sie pozytywnego wptywu, a 17%
negatywnego.

Wedtug GDC deweloperzy pracujgcy w biznesie/finansach,
marketingu i programowaniu bardziej optymistycznie
oceniaja potencjalny wptyw Al na ich prace, a w
departamentach pracujacych nad narracja, stronag wizualna
gier i quality assurance przewidywania sa bardziej
pesymistyczne. Wydaje sie by¢ to zgodne 2z intuicja
—oczekiwane przyspieszenie pracy kontra strach przed byciem
zastgpionym przez maszyne.

Jaki Twoim zdaniem wptyw na branze gier bedzie miata
generatywna sztuczna inteligencja?

Bez wptywu;
1%

Nie wiem; 3%

Pozytywny

Negatywny wplyw: 21%

wptyw; 18%

Mieszany
wptyw; 57%

Zrédto: GDC, mBank
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Jakies obawy zwigzane z wykorzystaniem generatywnej
sztucznej inteligencji wyrazita w ankiecie GDC znaczna
wiekszos¢ deweloperdw: po 42% respondentdw stwierdzito, ze
sg ,bardzo" Iub ,troche" zaniepokojeni potencjalnymi
konsekwencjami. Tylko 12% badanych nie miato zadnych obaw,
a 4% nie miato zdania.

Jedli chodzi o konkretne obawy, to wsrdéd nich  byty
wymieniane:
= zwolnienia w branzy spowodowane wdrazaniem
generatywnej Al,
= ryzyko naruszania praw autorskich i wilasnosci
intelektualnej,
= dylemat, czy twodrcy rozwigzan Al nie wytrenowali swoich
modeli przy uzyciu danych pozyskanych bez zgody
tworcow?

Czy obawiasz sig, ze korzystanie z generatywnej sztucznej
inteligencji w branzy gier moze wiazac sie z naruszaniem
standardéw etycznych?

Brak opinii;
4%

Nie; 12%

Tak, bardzo;
42%

Tak, troche;
42%

Zrédto: GDC, mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne
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 wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni 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
RéWNOW{\ZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba 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 zaméwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy
dostepne s3 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 ogélnodostepnych informaciji, 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 kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ 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 odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢ $wiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiagzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne 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
szczegolnosci departament sporzgdzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzier publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzierh wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentéw.

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, Raiffeisen Bank International, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, TEN Square Games SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa 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, 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, 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, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg 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 Papierow
Warto$ciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank §Iqski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spdtka 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, Selvita, Shoper SA, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA,
XTB SA sg kontrahentami mBank SA.

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 instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, 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 dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
niniejsza 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 maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwiagzku 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 sporzgdzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny w jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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$é na zmiany zatozer prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majgtku spoétki; 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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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Mateusz Krupa, CFA
+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@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

Pawet Cylkowski
+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+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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