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11 bit studios: Odbiér dema The Alters - aktualizacja
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1B PW; 11B.WA | Gaming, Polska
Opracowanie: Piotr Poniatowski +48 509 603 046

Tydzien temu, gdy wielu zdawato sie nie wierzy¢é w sukces
debiutujagcego na Steam Next Fest (SNF) dema gry The
Alters - korzystajagc z twardych danych (statystyki z
poprzednich wydarzen Steam) staraliSmy sie pokazag¢, jak
dobrym wynikiem bylo przyciggniecie przez gre ponad
1 000 jednoczesnych uzytkownikéw (wiecej w naszym
Komentarzu specjalnym wydanym 12 czerwca).

SNF dobiegt konca i przez caly jego okres The Alters
zarejestrowato réwniez wysoki przyrost obserwujacych na
platformie Steam - ponad 5 700 nowych followerséw (+21%),
co jest drugim najlepszy wynik wsréd gier prezentowanych
na czerwcowym SNF. The Alters pnie sie rowniez w goére na
steamowych listach zyczen - z miejsca 65. przed festiwalem
wskoczyta juz na pozycje nr 51. i wkrétce powinna znalezé
sie w TOP50. Gra zostata zauwazona przez graczy, co dobrze
wrézy dla jej potencjatu sprzedazowego.

W dalszej czesci komentarza podajemy wiecej informacji o
odbiorze The Alters podczas czerwcowego SNF.

Steam Next Fest

Wydarzenia Steam Next Fest odbywaja sie kilka razy w roku.
Steam Next Fest to ,trwajqgce tydzien swieto, podczas ktorego
mozna przetestowac setki darmowych wersji
demonstracyjnych nowych gier oraz wzig¢ udziat w
spotkaniach na zywo i czatach z deweloperami. W trakcie
wydarzenia gracze mogq wyprobowac nowe gry przed ich
premierg na Steamie, a deweloperzy mogq zebrac opinie i
zwiekszy¢ zainteresowanie dla swoich tytutow" (nasze
swobodne ttumaczenie opisu ze Steam).

Steam Next Fest cieszg sie duzym zainteresowaniem wsréd
graczy - przyktadowo w edycji z lutego 2023 r. udziat wzieto
8,7 miliona graczy. Jednoczeénie konkurencja pomiedzy
deweloperami podczas imprezy jest coraz ostrzejsza - w lutym
2023 r. przetestowano wersje demo 675 gier, w czerwcu 2023 r.
byto to juz ok. 1 000, w pazdzierniku 2023 r. — 972, a w lutym
2024 r. — 1 092. Na stronie internetowej tegorocznego
czerwcowego Steam Next Fest poczatkowo wymienionych
byto 1819 dostepnych tytutdow.

Czy 1000 jednoczesnych graczy The Alters to
duzo czy mato?

Steam to najpopularniejsza platforma/sklep z grami ha PC. Na
poczatku 2022 r. firma ujawnita ze w 2021 r. platforma miata
132 miliony aktywnych graczy miesiecznie (MAU), 69 milionéw
aktywnych graczy dziennie (DAU) i rekord 27 milionéw
jednoczesnych graczy w szczycie (CCU). Nowsze dane
dotyczagce MAU/DAU nie sa dostepne, ale liczba CCU wzrosta
od tego czasu o 1/3 do 36,3 miliona takze spodziewamy sie, ze
rowniez liczba MAU i DAU jest istotnie wyzsza.

Liczba uczestnikéw Steama (oraz samego wydarzenia Next
Fest) jest wysoka, ale rownie wysoka jest tez liczba gier
dostepnych do wyprébowania (zazwyczaj ponad 1 000 wersji
demo). W efekcie podczas wydarzenia panuje ostra
konkurencja pomiedzy deweloperami, ktdrzy rywalizuja
przede wszystkim o czas i uwage graczy. Wydarzenie trwa
tydzien, a wigkszoS¢ graczy ma przeciez réwniez inne
obowiagzki (oprécz grania), wiec musza dokonywac selekcji i
ograniczac czas spedzony w jednej grze. Stad tez szczyt liczby
jednoczesnych graczy w demie bedzie istotnie nizszy niz szczyt
jednoczesnych graczy w petnych wersjach i tych dwédch
wartosci nie powinno sie porownywac.

Dane z ostatnich szesciu Steam Next Festow wskazuja, ze prég
1 000 CCU zwykle udaje sie przekroczyé¢ jedynie ok. 10-20
grom na ponad 1 000 (!) testowanych. W zwigzku z tym
uwazamy, ze liczby osiggniete przez The Alters s bardzo
dobrym wynikiem - $miato mozna postawié teze, ze gra
zostata zauwazona przez graczy.

Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
TOP30 z SNF cze'24
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Zrédto: Steam, SteamDB, mBank; Na poz. #1 demo Once Human (prawie 20 tys.
CCU), Once Human to darmowa, wieloosobowa gra o przetrwaniu w otwartym
Swiecie opanowanym przez zombie.

Ponizej przedstawiamy zebrane dane z ostatnich pigciu Steam
Next Fest odnosnie liczby jednoczesnych graczy w szczycie dla
30 najpopularniejszych dem w trakcie danej edycji. O$
liczbowa CCU odciglismy przy 6 000 dla lepszej czytelnosci
wykresdw (niektdére gry cieszyly sie wyjatkowo duzym
zainteresowaniem - przyktadowo Manor Lords z 13 tys. CCU w
pazdzierniku 2022, Dungeonborne z 19 tys. CCU w lutym 2024
czy tez Dark and Darker z az 109 tys. CCU w lutym 2023).

Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
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Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
TOP30 z SNF lut'22
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https://store.steampowered.com/news/group/4145017/view/3133946090937137590
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Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
TOP30 z SNF cze'23
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Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
TOP30 z SNF paz'23
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Maksymalna liczba jednoczesnych graczy wersji demo dla
TOP30 z SNF lut'24
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Obserwujacy na Steamie jako wskaznik
zainteresowania graczy

Oproécz wartosci szczytowych CCU, innym waznym miernikiem
sukcesu dema The Alters jest wzrost liczby obserwujacych na
Steamie. Jest on Swiadectwem tego, ze gra spodobata sie
graczom i zrobita na nich wrazenie. ,Obserwowanie" gry
wymaga od uzytkownikéw wiekszego zaangazowania, niz
dodanie jej na liste zyczen. Analiza przeprowadzona przez
GameDiscoverCo w czerwcu 2023 r. wykazata, ze stosunek list
zyczen do liczby obserwujacych na Steamie wynosi srednio
12,4x (przedziat to 7 do 20x; w 2021 r. wskaznik ten wynosit
Srednio 9,6x i miescit sie w przedziale 5-14x).

Podczas czerwcowego SNF The Alters uplasowata sie na
2. miejscu pod wzgledem nominalnego wzrostu liczby
obserwujacych (+5,7 tys.). Numerem 1. byto demo Once Human
(+14 tys., +15%), ktéra jest darmowa wieloosobowa gra o
przetrwaniu w otwartym swiecie opanowanym przez zombie.

Liczba pozyskanych obserwujacych przez TOP30
najlepszych dem pod wzgledem CCU udostepnionych
podczas SNF z czerwca 2024
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Zrédto: Steam, SteamDB, mBank

The Alters

Patrzac na poprzednie piec edycji SNF, The Alters plasuje sie w
czotéwce gier pod wzgledem nominalnego przyrostu
obserwujgcych - tylko kilkanascie tytutow cieszyto sie w
przesztosci wiekszym zainteresowaniem (na ponad 150
najpopularniejszych gier).

Zmiana liczby obserwujacych - dane dla 150
najpopularniejszych dem na SNF w latach 2023-24
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Wzrost obserwujacych w trakcie trwania SNF Mediana
Zrodto: GameDiscoverCo, SteamDB, Steam, mBank; TOP30 dem pod wzgledem

CCU na 5 festiwalach Steam Next Fests Feb'23-Jun'24 (5 dem poza skala, powyzej
>10 tys. nowych obserwujgcych kazda)

The Alters

W poréwhnaniu ze stanem sprzed wydarzenia w trakcie SNF
baza obserwujacych The Alters wzrosta o 5,7 tys., z 27 tys. do
33 tys. (+21%; gdy piszemy ten komentarz, obserwujacych jest
juz 34 tys.). Dzienny wzrost obserwujacych przewyzsza wzrosty
notowane wczesniej przy okazji publikacji materiatéw video
dotyczacych tej gry.
Liczba obserwujacych The Alters na Steamie
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https://newsletter.gamediscover.co/p/why-your-steam-follower-to-wishlist
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Zmiana liczby obserwujacych w poréwnaniu ze szczytem CCU - dane dla 150 najpopularniejszych dem na SNF w latach
2023-24
160% rozmiar babelka
odzwierciedla

nominalny wzrost
obserwujacych

140%
5000

() 1000
O s00
o

100

120%

100%

80%

zmiana liczby obserwujacych
o
o
X

40%

20%

0%
3000 4000 5000
szczyt CCU w wersji demo gry

Zrédto: GameDiscoverCo, SteamDB, Steam, mBank; TOP30 dem pod wzgledem CCU wytonionych podczas pieciu edycji Steam Next Fest pomiedzy lutym 2023 r. i
czerwcem 2024 r. (kilka wartosci odstajacych zostato pominietych)

Listy zyczen Steam Pozycja The Alters na listach zyczer Steam

Woraz z rosnacy liczba obserwujacych poprawia sie rowniez 1
pozycja The Alters na listach zyczen Steam - z miejsca 65.

przed SNF gra awansowata do pozycji 51. 2
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Jr6dto: Steam. mBank pomiedzy lutym 2023 r. i czerwcem 2024 r.
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Najpopularniejsze dema wedtug CCU na Steam Next Fest w latach 2023-24

Szczyt CCUw
demie

SNF luty 2023 (675 dem)

1 Dark and Darker 108 520
2 Infection Free Zone 3667
3 Wandering Sword 3297
4 Broken Arrow 2615
5 Boundary 2515
6 Yet Another Zombie Survivors 2342
7 Meet Your Maker 2 053
8  Voidtrain 1957
9 Uncharted Waters Origin 1317
10 My Dream Setup 1074
SNF czerwiec 2023 (ok. 1000 dem)
1 The Matchless KungFu 4 489
2 Warhaven 3945
3 Reverse Collapse 2820
4 House Flipper 2 2814
5 Lies of P 1870
6 Waven 1663
7 Wizard with a Gun 1327
8 Greedland 1166
9 Paleo Pines 1165
10  Aztecs The Last Sun 1014
SNF pazdziernik 2023 (972 dem)
1 Enshrouded 5347
2 Sky: Children of the Light 4 565
3 Deep Rock Galactic: Survivor 3336
4 FOUNDRY 2 489
5 Robocop: Rogue City 2172
6  Japanese Drift Master 2105
7 Legendary Creatures 2 1936
8  Apocalypse Party 1885
9 Pioneers of Pagonia 1631
10 Headbangers: Rhythm Royale 1500
SNF luty 2024 (1 092 dem)
1 Dungeonborne 19 091
2 Deviator 12 319
3 Stormgate 5146
4 Rotwood 3293
5 Backpack Battles 32061
6 Soulmask 2675
7 Balatro 2586
8 Millennia 2 440
9 Pacific Drive 2284
10  Homeworld 3 2271
SNF czerwiec 2024 (1 805 dem)
1 Once Human 19 487
2 Chinese Online Game 5910
3 Ripple In Dirac Sea 5735
4 Level Zero: Extraction 4 915
5 Lost Castle 2 4728
6 Yaoling: Mythical Journey 4265
7 Duckside 2582
8  Test Drive Unlimited Solar 2577
9 Meme Mayhem 1799
10 Lords of Ravage 1757
T Dungeon Clawler 1657
12 Artisan TD 1651
13 Clothing Store Simulator 1607
14 Pawn Planet 1599
15  BUS: Bro u Survived 1579
16 Handmancers 1538
17  Sworn 1392
18 The Alters 1155
19 Aska 964
20 Guardians of the Sanctree 951
21 Aloft 900
22 Super Fantasy Kingdom 896
23 Metal Slug Tactics 827
24 Legend of Mortal 749
25 Superscout 745
26 Wizard of Legend 2 734
27 Descending The Woods 716
28 Dirill Core vl
29 Let's Minesweeper yall
30 Tiny Glade 704
Mediana

160 405
8 806
56 943
7 438
4971

3026
12972
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1123
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37977

8382
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9153
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Obserwujacy
przed SNF

104 833
31256
597

18 895
29 564
1334
7206
38 311
1388
1032

4760
29 091
13 733

20206
44516

3233

23602

4244
8188
3746

61767
30260
19 834
1244
21357
13872
1088
2180
21747
1038

16928
6520
48788
19149
21207
8780
7 037
15 386
35289
66 827

92 696
63

459

17 452
9992
1794
8 981
48928
3105
3015
29N

5143
27 237
27 936

578
13 498
12 502
16 303
14 819

2707

11840

353
3668
16

63 667

Przyrost
obserwu-

jacych

33668
6702
5326

7 451
3060
2992
2008

24146

1644
131

1599
3725
1438
1726
2962

74
2378

501
1359

628

14292
4 056
4079
3022
4562
7 363

585
1212
3228
576

16 668
6 482
5814
2700

681
6218
1588
5146
5513
3 449

14 244
1593
4 816

4879
931
792
1570
1908
350
518
1092
1249
470
364
762
206
1842
5708
2360
727
3835
1015
3155
2720
346
2990
640
1206
250
3501

Obserwujacy
po SNF

138 501
37958
1297
26 346
32624
4 326
9214
62 457
3032
2343

6 359
32816
15171
21932
47 478
3947
25980
4745
9547
4 374

76 059
34 316
23913
14 266
25919
21235

1673
3392
24975
1614

3359
13002
54 602
21849
21888
14998

8625
20532
40 802
70276

106 940
1656
5275

22 331
10923
2586
10 551
50 836
3 455
3533
4003
3149
1394
453
1309
275
6985
32945
30296
1305
17 333
13517
19 458
17 539
3053
14 830
993
4874
266
67168
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51%
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Zrédto: GameDiscoverCo, SteamDB, Steam, mBank; TOP10 dem wedtug CCU na Steam Next Fest 2023-24 i TOP30 w czerwcu 2024 r.; mediana CCU w demie/petnej wersji

obliczona dla TOP30 dem z kazdej z powyzszych edycji SNF
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Wyjasni zytych terminéw i
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 wartoéé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; 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 wtasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

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

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (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 wczesdniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych 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

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegolnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg 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 s na zamaéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy
dostepne sa pod adresem:

https://mww.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 sporzagdzone 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 s 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 okazaty sie
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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej
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 Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendaciji oferty wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowiazuja regulacje wewngtrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci departament sporzadzajacy 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 zwigzku ze sporzgdzeniem rekomendacji (o ile wystgpuje) znajdujg si¢ ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzier publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegodlnych 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, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami BM

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, Develia, Dino Polska SA, Enea SA, Eurocash SA, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING
Bank Slaski 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, PGE Polska Grupa Energetyczna, 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, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA,
Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami Banku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, ARCTIC PAPER, 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,
BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, CEZ AS, 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 Wartoéciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzgbska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA,
KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, NEUCA, 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,
UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacjg lub inna osoba nalezgca 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 czesci, 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 ciagu ostatnich 12 miesigcy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/brm/analizy

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

Osoby, ktére 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 funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy
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 badar 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 zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
Klientow, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi)
oraz trudnosc 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 wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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