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Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do waloréw spétki BoomBit i wydajemy zalecenie KUPUIJ,
ustalajac cene docelowa na poziomie 19,5 PLN/akcje. Pomimo spadku rynku gier mobilnych r/r w 1H'22
(0 9,6% w USA wedtug portalu Sensor Tower i o 1,8% r/r w Chinach), od poczatku 2022r. jeste$my
pozytywnie zaskakiwani dynamika przychodéw spétki, ktéra w ostatnim czasie regularnie przekracza
poziom 25 min PLN na Juz w ym 1H22d loperowi gier mobilnych udato sie wypracowac
148,3 min PLN przychodéw (+31% r/r). Tak dobry performance BBT zawdzigcza m.in. silnemu USD/PLN
(ktéry z drugiej strony wptywa na wyiszy poziom UA) oraz grze mid-core ,Hunt Royale”, ktéra jest
najlepiej monetyzujacym sie tytutem w portfelu spétki - w 2021r. odpowiadata za 18% (42,1 min PLN)
catosci przychodéw, a w 1H’22 jej kontrybucja urosta do 25% (37,6 min PLN — w p6t roku wypracowata
89% swojego przychodu z 2021r). Warto zauwazy¢, iz w ostatnich tygodniach wyzej wspomniany tytut
zblizyt sie w rankingu ,,grossing games” (pod wzgledem monetyzacji przez mikroptatnosci) w USA do takich
gier jak ,Hunting Clash” (Ten Square Games) czy , Traffic Puzzle” (Huuuge Games), ktore wedtug naszych
szacunkéw wypracowaty w 1H’22 odpowiednio: 57,4 min PLN/ 16,6 min USD (ta druga zostata kupiona
przez Huuuge za 38,9 min USD, czyli drozej niz caty Mcap BBT). Spodziewamy sig, ze po zaplanowanych
aktualizacjach o nowe tryby i funkcjonalnosci w grze spotka zwiekszy naktady UA w celu jej
przeskalowania. Pomimo ostatniego wzrostu kosztéw, zwigzanego z wyzszym poziomem UA w relacji do
przychodéw, prowizjg platform (wyiszy udziat gier monetyzujacych sie przez mikrotranasakcje)
oraz wzrostem wynagrodzen spodziewamy sig, ze spotka bedzie w stanie w tym roku wypracowac 15,5
min PLN zysku netto n.j.d., tym samym bedzie notowana na bardzo atrakcyjnym wskazniku P/E na
poziomie 10,5x. Ponadto pragniemy przypomniec o trwajacym w spétce przegladzie opcji strategicznych.
Liczymy, ze potencjalny branzowy inwestor moze by¢ zainteresowany poszerzeniem swoich kompetencji
w zakresie segmentu F2P, w tym gier hyper-casual i mid-core.

Dynamiczny wzrost przychodéw pomimo stabego otoczenia

Pomimo spadku rynku gier mobilnych r/r w 1H’22 (0 9,6% w USA wedtug portalu Sensor Tower i 0 1,8% r/r
w Chinach) spéfce udato sie wypracowac znaczacy wzrost przychoddéw r/r o 31% do poziomu 148,3 min PLN.
Tak dobre odczyty BBT zawdzigcza m.in. silnemu USD/PLN (kt6ry z drugiej strony wptywa na wyzszy poziom
UA) oraz grze mid-core ,Hunt Royale”, ktéra jest najlepiej monetyzujacym sie tytutem w portfelu spotki.
Spodziewamy sie utrzymania tak dobrych poziomdéw monetyzacji w 2H’22, a w catym roku 2022r.
prognozujemy 314,3 min PLN przychodéw, 32,2 min PLN EBITDA i 15,5 mIn PLN zysku netto n.j.d.

»Hunt Royale”

To najlepiej monetyzujaca sie gra w portfelu spotki, ktéra w 2021r. odpowiadata za 18% (42,1 min PLN),
a w 1H'22 za 25% (37,6 min PLN — w p6t roku wypracowat 89% swojego przychodu z 2021r.). Istotnym
wydarzeniem w cyklu zycia tego produktu, byto zblizenie sie w rankingu ,grossing games” (pod wzgledem
monetyzacji przez mikroptatnosci) w USA do takich gier jak ,,Hunting Clash” (Ten Square Games) oraz , Traffic
Puzzle” (Huuuge Games), ktére wedtug naszych szacunkéw wypracowaty w 1H’22 odpowiednio: 57,4 min
PLN/ 16,6 mIn USD (ta druga zostata kupiona przez Huuuge za 38,9 min USD, czyli drozej niz caty Mcap BBT).
Spotka caty czas rozwija wyzej wspomniany tytut o kolejne aktualizacje, nowe tryby i funkcjonalnosci.
Aktualnie skupia sie na dalszej optymalizacji w obszarze monetyzacji. BBT planuje w najblizszym czasie
wprowadzi¢ kolejng aktualizacje do gry, po ktérej zamierza zacza¢ skalowac tytut za pomoca zwigkszania UA.

Przeglad opcji strategicznych

Na poczatku listopada ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przeglagdu wybranych opcji
strategicznych dla spdtki w zakresie nalezacych do niej akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest podjecie
decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji (29,81%) w jednorazowej transakcji,
ktérej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy na podobnym jak BoomBit rynku.
Liczymy, ze potencjalny branzowy inwestor moze by¢ zainteresowany poszerzeniem swoich kompetencji
w zakresie segmentu F2P, w tym gier hyper-casual i mid-core. Ponadto pragniemy zwrdci¢ uwage, na
ostatnie transakcje, ktére miaty miejsce na rynku gier mobilnych — to jest transakcje przejecia 25,7%
udziatéw (za 2,2 mld USD) w przez fundusz Joffre Capital, ktéry ptaci 46% do ceny rynkowej (21 USD). Cena
na poziomie 21 USD implikuje wskaznik EV/EBITDA PLTK na poziomie 11x vs 3,8x BBT.

Inwestycja w platforme oparta o Blockchain

Pozytywnie odbieramy inwestycje spotki w platforme opartg o Blockchain, co w przysztosci moze przetozy¢
sie na nowe Zzrddto przychodéw. Aktualnie jednak pomimo uwzgledniania w kolejnych okresach kosztow
inaktadoéw inwestycyjnych zwigzanych z tym projektem, nie zaktadamy w naszym modelu przysztych korzysci
finansowych dla grupy z tego tytutu.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [min PLN] 49,7 140,2 239,0 314,3 348,7 383,2
EBITDA [min PLN] 21 22,3 32,7 32,2 38,9 45,6
EBIT [min PLN] -11,0 9,7 22,4 20,0 23,8 26,7
Wynik brutto [min PLN] -11,2 18,2 21,9 20,1 23,8 26,7
Zysk netto n.j.d. [min PLN] -9,9 12,8 13,3 15,5 17,3 19,2
P/BV 3,0 2,4 2,1 1,8 1,6 1,5
P/E - 12,3 12,3 10,5 9,4 8,5
EV/EBITDA - 6,2 4,0 3,8 3,0 2,5
EV/EBIT - 14,2 5,8 6,1 4,9 %)
DPS 0,8 0,0 0,2 0,5 0,9 1,2
DY 7,1% 0,0% 2,0% 4,6% 7,6% 10,6%

*- zaliczka na poczet dywidendy za 2021 rok
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Wycena DCF [PLN] 20,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 18,3
Wycena koricowa [PLN] 19,5
Potencjat do wzrostu 65%
Koszt kapitatu 12,5%
Cena rynkowa [PLN] 11,8
Kapitalizacja [mIn PLN] 159,1
1los¢ akcji [min. szt.] 13,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 16,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 10,0
Stopa zwrotu za 3 mc -13%
Stopa zwrotu za 6 mc -26%
Stopa zwrotu za 9 mc -28%
Struktura akcjonariatu:
ATM Grupa 29,6%
Hannibal Soares 27,6%
Marcin Olejarz 13,8%
Karolina Szablewska-Olejarz 13,6%
Pozostali Akcjonariusze 15,3%
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P BoomBit - przychody/marketing [min PLN]

Przychody 49,7 140,2 239,0 314,3 348,7 383,2 406,6

Zysk (strata) brutto ze sprzediy 4,6 24,9 30,0 31,9 38,2 42,3 45,5

EBITDA -2,1 22,3 32,7 32,2 38,9 45,6 51,0

EBIT -11,0 9,7 22,4 20,0 23,8 26,7 30,5

Zysk brutto -11,2 18,2 21,9 20,1 238 26,7 30,6

Zysk netto -9,9 14,6 17,8 17,0 20,4 22,7 26,0

Zysk netto n.j.d. -9,9 12,8 13,3 15,5 17,3 19,2 21,8

Marza brutto ze sprzedaiy 9,3% 17,8% 12,6% 10,2% 10,9% 11,0% 11,2%

Marza EBITDA -4,2% 15,9% 13,7% 10,3% 11,2% 11,9% 12,5%

Marza EBIT -22,1% 6,9% 9,4% 6,4% 6,8% 7,0% 7,5%

Marza zysku netto -19,9% 10,4% 7,4% 5,4% 5,8% 5,9% 6,4%

Marza zysku netto n.j.d. -19,9% 9,2% 5,6% 4,9% 5,0% 5,0% 54% ., -

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Aktywa trwate 48,0 47,7 47,8 54,5 61,6 66,7 72,2 J 1 I I

Rzeczowe aktywa trwale 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 13 7 L

Nakfady na prace rozwojowe 29,6 21,2 18,9 27,3 34,5 39,5 45,0 2 -]

Wartoéé firmy 14,4 15,2 16,2 16,2 16,2 16,2 162 e

Pozostale aktywa trwale 2,4 9,8 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 '] I

Aktywa obrotowe 18,7 42,7 71,9 79,5 85,2 93,0 101,1 g & § & &8 &8 #

Naleznosci handlowe 71 14,6 38,5 35,5 37,2 40,9 434 —

Inne aktywa obrotowe 81 7,3 0,0 2,4 1,6 1,6 1,6

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,5 20,7 333 41,7 46,5 50,6 56,2

Aktywa razem 66,7 90,3 119,6 134,0 146,8 159,7 173,3

Kapitat wiasny 51,0 66,8 79,1 89,7 100,7 109,6 120,6

Zobowigzania diugoterminowe 2,5 3,7 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9

Zobowigzania krétkoterminowe 13,2 19,8 37,6 41,4 43,2 47,1 49,8

Zobowigzania handlowe 9,4 15,7 344 38,0 3938 43,7 46,4

Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 3,8 4,2 3,2 3,4 3,4 3,4 3,4

Pasywa razem 66,7 90,3 119,6 134,0 146,8 159,7 173,3

Cash Flow [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 3,0 237 30,2 32,8 36,4 419 46,6

Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -23,6 -6,7 -9,9 -16,8 -19,2 -20,5 -21,8

Przeplywy z dziatalnosci finansowej 21,4 -0,1 -7,7 -7,5 -12,4 -17,3 -19,2 BoomBit - udziat HC w catosci przychodéw [mlin PLN]

Przeplywy pienigzne netto 0,8 16,9 12,6 8,6 4,8 4,1 5,6

Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,6 3,5 20,7 33,3 41,7 46,5 50,6

Srodki pieniezne na koniec okresu 3,5 20,7 333 41,7 46,5 50,6 56,6

Dynamiki [%] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 32,5%  182,0%  704%  315%  10,9% 9,9% 6,1% I I I I

EBITDA - - 46,7% = -1,4% 208%  17,0%  12,0% .

EBIT - - 131,3% -10,4%  188%  12,0%  145% g i z : z i 8

Zysk netto - - 21,8%  -44% 200%  11,7%  142% onros e more

Zysk netto n.j.d. - - 3,6% 16,6% 11,6% 10,9% 13,4%

Wybrane dane i wskazniki* 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

Liczba akcji (min) 12,8 13,4 13,9 139 139 139 139 1) Ryzyko zwigzane z nows polityky prywatnosci Apple; 2)Ryzyko

ROE -19,4% 19,2% 16,8% 17,3% 17,2% 17,5% 18,1% zwigzane z grami hypercasual - duza konkurencjq w segmencie tych

ROA 14,8%  142%  111%  116%  11,8%  120%  12,6% gler HC; 3)Ryzyke zwigzane z grami Gaas - slaby track record spéild
w tym segmencie; 4) Ryzyko zwigzane z opéinieniami w produkcji

Dyield 71% 0,0% 2,0% 4,6% 7,6% 10,6% 11,7% gier; 5)Ryzyko rwigzane z koniunktura w braniy reklamowej; 6)

DPS w ckresie (PLN) 0,8 0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,4 Ryzyko zwiq;ane 7 wplywem COVID - .1‘9 na dzialalnosé splél‘ki;

Payout ratio 127% 0% 25% 56% 80% 100%  100% :Lﬂﬂ':i;“;:‘:ﬁ:emz z‘ijg:m"'z “‘;{';‘:i:::r;xi’;gﬁmf;

P/E (x) - 12,3 12,3 10,5 9,4 8,5 0,0 Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych czlonkow zespotu; 10) Ryzyko

P/BV (x) 3,0 24 2,1 1,8 1,6 1,5 0,0 zwﬁqzane z pnjawieqiem ;is; nn)ivy;h techno\nsii; 11)Ryzyko
zwigzane z umocnieniem sie zfotowki wigledem innych walut,

EV/EBIT (X) - 14,2 58 6,1 49 4,2 0,0 gléwnie USD i EUR.

EV/EBITDA (x) - 6,2 4,0 3,8 3,0 2,5 0,0

Zrédlo: Dom Maklerski BDM 5.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 11,8 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki BoomBit opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalismy
70% wagi, dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym nadali$my wage odpowiednio
po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,0 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data
wartosc 1 akcji rowng 18,5 PLN, a do spétek zagranicznych 18,0 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 270,9 min PLN, czyli 19,5 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 20,0
Wycena poréwnawcza 30% 18,3
Wycena poréwnawcza Polska 15% 185
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 18,0
Wycena 1 akcji BoomBit [PLN] 19,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamiczny wzrost przychodéw pomimo stabego otoczenia

W ostatnich miesigcach spétka regularnie przebija putap 25 min PLN przychodéw/ miesigc, a $rednia z tego roku ksztattuje
sie na poziomie 24,8 min PLN, to jest o 30,5% wiecej niz w 1H’21 (i to pomimo spadku rynku gier mobilnych r/r w 1H’22 -
09,6% w USA wedtug portalu Sensor Tower, spadek w Chinach 0 1,8% r/r) i26,2% niz w catym 2021r. Na przestrzeni styczen-
lipiec’22 BBT wygenerowat juz 175,7 min PLN przychoddw vs 239,0 min PLN w catym 2021 r. (+33,2 r/r%), w catym 2022 roku
zaktadamy, ze uda mu sie wypracowac 314,3 min PLN (+31,5% r/r).

Przychody/marketing [min PLN] koszt udziatlu deweloperéw gier w przychodach (rev
share)! % przychodéw [min PLN]
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share) [min PLN]
I przychody marketing % przychodéw
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Na przestrzeni catego 2021r. koszty udziatu deweloperéw gier w przychodach poszczegdlnych tytutéw (rev share)
ksztattowaty sie na poziomie 5,5% w relacji do przychoddw, a w 1Q’22 urosty do ok. 8,4%. W zwigzku z malejgcym udziatem
typu gier GaaS/mid-core w naszych prognozach zaktadamy spadek proporcji tych kosztéw w stosunku do przychodéw
w kolejnych latach.

,Hunt Royale”

To najlepiej monetyzujgca sie gra w portfelu spotki, ktora w 2021r. odpowiadata za 18% (42,1 min PLN), a w 1H’22 za 25%
(37,6 min PLN — w pét roku wypracowat 89% swojego przychodu z 2021r.). W ostatnich dniach czerwca gra od BBT dogonita
w rankingu ,grossing games” (pod wzgledem monetyzacji przez mikroptatnosci, zielona linia) w USA gre ,,Hunting Clash” (Ten
Square Games — czerwona linia) oraz , Traffic Puzzle” (Huuuge Games — niebieska linia). Dla przypomnienia gra ,,Hunt Royale”
wypracowata w 1Q’22 17,1 min PLN przychodéw vs 32,3 min PLN ,HC” vs 8,6 mIn USD ,TP”. Ponadto warto odnotowac,
iz portal Sensor Tower oblicza ranking na podstawie mikroptatnosci, a relatywnie duza czes$¢ (jak na taka produkcje)
przychodéw w grze ,Hunt Royale” stanowig reklamy (szacujemy, ze ok. 85% to mikroptatnosci/ 15% reklamy) vs niewielki %
w wyzej wspomnianych, poréwnywanych grach. Na ,podbicie” przychodéw w ostatnich dniach miesigca, ma wptyw
wprowadzony ,,game pass”, stad najlepszy performance ,HR” mozna obserwowac pod koniec tego okresu. Spétka caty czas
rozwija wyzej wspomniany tytut o kolejne aktualizacje, nowe tryby i funkcjonalnosci. Aktualnie skupia sie na dalszej
optymalizacji w obszarze monetyzacji. BBT planuje w najblizszym czasie wprowadzi¢ kolejng aktualizacje do gry, po ktorej
zaczg¢ skalowac tytut za pomoca zwiekszania UA.

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY



bd
Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody non-HC — Hunt Royale i Darts Club [mIn PLN] »Hunt Royale”, ,,Hunting Clash”, ,Traffic Puzzle” — ranking grossing games
[Android, USA]
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styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec
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m— Przychody non-HC ess Hunt Royale Darts Club
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sensortower.com

Przeglad opcji strategicznych

Na poczatku listopada’21 ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przegladu wybranych opcji strategicznych dla spotki
w zakresie nalezgcych do niej akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy
wszystkich posiadanych akcji (29,81%) w jednorazowej transakcji, ktérej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub
branzowy, dziatajgcy na podobnym jak BoomBit rynku. Liczymy, ze potencjalny inwestor branzowy moze by¢ zainteresowany
poszerzeniem swoich kompetencji w zakresie segmentu F2P, w tym gier hyper-casual i mid-core. Szerzej opisane w rozdziale
,przeglad opcji strategicznych”.

Inwestycja w platforme opart3 o Blockchain

Pozytywnie odbieramy inwestycje spotki w platforme opartg o Blockchain, co w przysztosci moze przetozy¢ sie na nowe zrédto
przychoddéw. Aktualnie jednak pomimo uwzgledniania w kolejnych okresach kosztéw i naktadéw inwestycyjnych zwigzanych
z tym projektem, nie zaktadamy w naszym modelu przysztych korzysci finansowych dla grupy z tego tytutu. Szerzej opisane
w rozdziale ,,nowe inicjatywy”.

Spodziewana poprawa wynikéw w 2H’22

Prognozujemy, ze dzieki nowym funkcjonalnoscia, ktére bede poprawiaty m.in. monetyzacje gry ,,Hunt Royale” oraz nowym
premierom gier wtasnych jak i wydawniczych drugie pétrocze 2022r. pod wzgledem przychoddw okaze sie lepsze vs 1H'22
(szacujemy wzrost 0 11,9%). Ponadto w zwigzku z wysokim kosztem UA w relacji do przychoddéw na poczatku tego roku, jak
i jego stopniowym spadkiem w ostatnich miesigcach, liczymy na nizszy poziom UA/przychody, co bedzie sprzyjato poprawie
rentownosci. W catym 2H’22 prognozujemy 166,0 min PLN przychodéw, 19,3 min PLN EBITDA oraz 10,4 min PLN zysku netto
n.j.d.

Transakcje insideréw

Data Osoba Stanowisko lle akcji $rednia cena [PLN] Wartos$¢ transakeji [PLN] Rodzaj transakcji
04.03.2022 Karolina Szablewska-Olejarz Prezes Zarzadu 54 16,5 891 Nabycie
07.03.2022 Karolina Szablewska-Olejarz Przewodniczaca Rady Nadzorczej 1408 14,49 20402 Nabycie
07.03.2022 Marcin Olejarz Przewodniczaca Rady Nadzorczej 1161 14,4 16 718 Nabycie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zarowno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dlugoterminowe
perspektywy. Implikujagc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikéw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowartosciowana, w zwiagzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowa 19,5 PLN/akcje, czyli 65% powyzej
obecnej ceny rynkowe;j.

BOOMBIT
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NOWE INICJATYWY

INWESTYCJA W PLATFORME OPARTA O BLOCKCHAIN
1) Koszty - koszt rozwoju projektow Play-And-Earn w 1Q’22 wynidst 1,3 min PLN (z czego 0,6 mIn PLN pojawito sie w P&L);

2) BoomlLand:

- link do strony: https://boomland.io/#about

- wizjg tego projektu jest stworzenie nowej spotecznosci Web 3.0 dla graczy przez graczy z wiasnym ekosystemem
Marketplace i Play and Earn, ktory jest dostepny dla wszystkich. W Metaverse firmy BoomlLand gracze beda taczyc¢ sie
bezposrednio z twdrcami gier i miedzy sobg, pomagajac kierowac kursem na przysztos¢ platformy;

- BoomLand zostanie wdrozony w sieci Polygon;

- jako zeton zarzadzania ekosystemem Boomland, SBOOM jest najcenniejszym zasobem, jaki moga zbieraé gracze. Gracze
bedg mogli wykorzystaé moc tokena SBOOM, obstawiajgc go, aby otrzymaé korzysci w grze i atrybuty zarzadzania, dzieki
czemu spotecznosé moze wzigc integralng cze$¢ w rozwoju Boomland;

- SBGEM to domyséina waluta w grze BoomLand, z ktérej kazda gra bedzie mogta korzystaé, jesli zechce. Gracze bedg mogli
zarobi¢ SBGEM po prostu grajgc w gry. Ten Zeton zostanie wykorzystany do zakupu skrzynek Hunt o réznych poziomach
rzadkosci;

- pierwsza gra w metawersie, ,Hunters On-Chain”, bedzie zawierata NFT towcow, przedmiotéw z ekwipunku i lgdéw. towca
gracza to bilet do BoomLandu. Gra bedzie dostepna w 3Q’22 na dowolnej przegladarce internetowej i platformach mobilnych;
- wiecej odnosnie tego przedsiewzigcia mozna znalez¢ pod linkiem: https://wp.boomland.io/boomland/

Wizja BoomLandu

METAVERSE DIGITAL OWNERSHIP
A place where Gamers INTEROPERABILITY OF DIGITAL ASSETS Allows players to join in the potential
play for Fun but also Play And Eam SBOOM & SBGEM used across BoomlLand games of the game and get rewarded
Passive Income > Passion Income NFT Owners Whitelisted in new Collections for their time spent in game

Exclusive Welc

Discounts, Rewards ar

SECURE
BoomLand Marketplace provides

safe & transparent transactions @ Onrcnnm

PRESERVATION OF VALUE
Unlike the Web2 gaming maodel
players can retain or realise
the value of their progress even after
they switch to playi omething else

backed by blockchain technology

Zrédto: boomland.io
Roadmap

TOKENOMICS | [ pLaTFORM&GAME | (TOKEN,GAME& SIDECHAIN| [  ARcHERYCLUB | [
MIGHTY HEROES

SOFT LAUNCH ‘ ‘ LAUNCH | BOOMLAND METAVERSE

Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022 Q12023

e I— O

| & Design Tokenomics ‘ © BoomLand Whitepaper O $BOOM Token Sale © Hunter On-Chain v.2 O Mighty Heroes v.1

| & Launch BoomLand Website © BoomLand Platform v.1 O $BOOM Exchange Listing © Boomland Platform Update © Archery Club Soft Launch
| & Publish WhitePaper ; O BoomLand GAO #1 O $BGEM Token Creation O Mighty Heroes Soft Launch O Ecosystem Balancing
— ; O Hunters On-Chain Soft Launch © Hunter On-Chain v.1 O Archery Club Whitepaper O Land Expansion Release
> O BoomLand GAO #2 O BoomLand GAO #3 O BoomLand GAO #4
© Audit Completion © BoomLand Guild Events ‘
© Polygon SuperNet Deployment O Land Expansion Whitepaper
O BoomLand Platform v.2 O Land Expansion Sale

O Mighty Heroes Whitepaper © Multi-Studio Integration

Zrédto: boomland.io
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3) ,,Hunters on-chain”:

- to gra typu battle royale, w ktorej gracze rywalizujg ze sobg i z otoczeniem w réznych trybach gry, aby zosta¢ najlepszym
mysliwym;

- kazdy grywalny towca w tej grze to NFT, ktdry gracze mogg uzyskac z poczgtkowego bicia, rynku lub z przywotania, mechaniki,
ktéra pozwala graczom wybi¢ nowych towcow;

- wiecej o grze pod linkiem: https://wp.boomland.io/boomland/hunters-on-chain/gameplay

4) Podsumowanie: pomimo uwzgledniania w kolejnych okresach kosztéw (wptyw na EBITDA w 2022r. na poziomie ok. 2,5
min PLN) i naktadéw inwestycyjnych zwigzanych z tym projektem (wptywa na wzrost CAPEXu w 2022r. na poziomie ok. 2,5
min PLN) podchodzimy konserwatywnie do tego projektu i nie zaktadamy przysztych korzysci finansowych dla spétki z tego
tytutu. Doceniamy jednak jej rozwdéj w nowych obszarach, co moze w przysztosci przetozyé sie na dodatkowe Zrédto
przychoddéw.

GRY TYPU ,, MERGE”, WSPOLPRACA Z CHERRYPICK GAMES

- BoomBit i Cherrypick Games w lutym’22 podpisaty umowe inwestycyjng, w ramach ktérej zamierzajg za posrednictwem
spotki celowej produkowac i wydawac gry (BoomPick Games). BoomBit bedzie posiada 60% kapitatu tej spotki.

- Cherrypick wniesie do nowo utworzonej spotki silniki do tworzenia gier z gatunku "merge" oraz z gatunku "casual world
building simulation", a BoomBit odpowiada¢ bedzie za sfinansowanie produkcji i wydania gry, dystrybucje, marketing
oraz dziatania z zakresu ptatnego pozyskiwania graczy.

- Pierwsza produkcja typu ,merge” moze zosta¢ wprowadzona na rynek pod koniec tego roku.

- Cherrypick Games zobowigzat sie do tego, ze stworzy w ramach wspdlnej spotki zespdt produkcyjno-wydawniczy. Dziatalnos¢
firmy ma by¢ finansowana, w szczegdlnosci, poprzez pozyczki udzielane przez BoomBit. tgczna wartos¢ pozyczek nie
przekroczy 1,2 min PLN. BoomBitowi bedzie przystugiwata opcja nabycia udziatéw spétki posiadanych przez Cherrypick
Games, m.in. w przypadku gdy kamienie milowe nie zostang spetnione.

PRZEGLAD OPCJI STRATEGICZNYCH

Przeglad opcji strategicznych - na poczatku listopada’21l ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przegladu
wybranych opcji strategicznych dla spo6tki w zakresie dotyczgcym nalezacych do niej akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest
podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji (29,81%) w jednorazowej transakgcji, ktorej strong
bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy na podobnym jak BoomBit rynku. W zwigzku z tym postepowaniem
ATM Grupa wspotpracuje ze swiatowymi doradcami.

Liczymy, ze potencjalny inwestor branzowy moze by¢ zainteresowany poszerzeniem swoich kompetencji w zakresie segmentu
F2P, w tym gier hyper-casual i mid-core. Ponadto pragniemy zwrécié¢ uwage, na ostatnie transakcje, ktére miaty miejsce na
rynku gier mobilnych — to jest transakcje przejecia 25,7% udziatéw (za 2,2 mld USD) w przez fundusz Joffre Capital, ktory ptaci
46% do ceny rynkowej (21 USD). Cena na poziomie 21 USD implikuje wskaznik EV/EBITDA PLTK na poziomie 11x vs 3,8x BBT.

HC na celowniku gigantéow

@ Tencent &if A
! li l UBISOFT Eo—

APPLOVIN

Mcap &1l Bmid; 1300 $10 mid MCAP $750 mid MCAP $30 mid MCAP $Timid MCAP
MAU 1PO 2021 IPO 2021
Zynga przejeta 80% _ _ )
udziatéw w Rollic przy » Ketchapp = Voodoo MCAP * Lion Studios * SuperSonic

wycenie $200 min w 2020 = Green Panda $1.4 mid
= Kolibri

= ollic_z5¢"

Inne transakcje dotyczqce Hyper-Casual:
=  M&A - Voodoo -> Fabrica, Gumbug

Rollic:

- wydawca gier HC
z Turcji =  M&A - My.Games -> Espresso Publishing

= VC - Homa Games - podwyzszenie kapitatu nakierowanie na HC
250 min pobran w 2020

Zrédto: spétka
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 6,5%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 2022 roku oczekujemy, ze spotka wypracuje 314,3 min PLN przychoddéw, 20,0 min PLN EBIT oraz 17,0 min PLN zysku
netto (15,5 min PLN zysk netto n.j.d.). Szacujemy, ze za 58,4% przychoddw odpowiadat segment gier HC, generujgc 156,8
min PLN, za reszte Non-HC = 130,7 min PLN (w tym 12,7% bedg stanowity produkcje non-GaaS/legacy).

W 2023 roku spodziewamy sig, ze przychody z segmentu gier hyper-casual wygenerujg 206,3 min PLN (+17% r/r), gry
Non HC urosng o ok. 9% do 142,4 min PLN. Zaktadamy, ze koszt UA oraz koszt udziatu deweloperdw gier w przychodach
(rev share) wyniosg w tym okresie 232,1 mIn PLN. W catym 2023 roku prognozujemy 348,7 min PLN przychodow, 23,8
min PLN EBIT oraz 17,3 min PLN zysku netto n.j.d.

W kolejnych latach prognozy liczymy na stopniowy wzrost przychodéw segmentu gier hyper-casual w latach 2023-2026
z $Srednig dynamika na poziomie ok. +12%, natomiast w segmencie Non-HC spodziewamy sie Sredniej dynamiki wzrostu
rownej 2,4% (non-GaaS/legacy — utrzymanie stabilnych, lekko dodatnich poziomdw).

Przychody gier hyper-casual [min PLN] Przychody gier Non-HC (bez non-GaaS/legacy) [min PLN]
9 130,7 9
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100%
250,0 2356 50% 100,0 °
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200,0 40% 80,0
156,8 60%
150,0 30% 60,0
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100,0 20% 40,0
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— HC zmiana r/r m— przychody GaaS zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Szacujemy, ze w kolejnych latach koszt UA bedzie ksztattowat sie w granicach 57-59% przychoddéw, a koszt prowizji
platform dystrybucyjnych ok. 6-8%.

Udziat UA w przychodach [%] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
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450,0 450,0
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40% 00 M=_H- H= EE 1%
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I przychody m— koszty UA UA / przychody -
prowizje/przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktérych sg wydawca (gtownie
dotyczy segmentu GaaS). W zwigzku z malejgcym udziatem tego typu gier GaaS/ mid-core w naszych prognozach
zaktadamy spadek proporcji kosztu udziatu deweloperéw gier w przychodach w relacji do przychodéw w kolejnych
latach.
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= W zwigzku z szybszym rozwojem spotki niz nasze wczesniejsze oczekiwania i wzrostem ptac w branzy IT przyjmujemy
wzrost kosztu wynagrodzen, $rednio o ok. 10% r/r.

Udziat rev share w przychodach [%] Koszty wynagrodzen [min PLN]
500,0 30,0 50,0%
450,0 14%
400,0 12% 25,0 40,0%
350,0 I 10%
300,0 ' 20,0 30,0%
8%
250,0
200,0 l 6% 15,0 20,0%
150,0 4%
100,0 10,0 10,0%
50,0 I 2%
0,0 0% 5,0 0,0%
(<] o - o~ om < wn o ~
= & ~ ~ ~ N o ~ N
o o o o o o o o o '
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N 0,0 710‘0%
I przychody g g g g g § g g 5
& & IS & & & & & &
koszt udziatu deweloperéw gier w przychodach (rev share)
. koszt wynagrodzen zmiana r/r
koszt udziatu deweloperdéw gier w przychodach /przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

= Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. W zwigzku ze skomplikowanym
modelem przychodowym spétki spodziewamy sie, ujecia tej ulgi dopiero w wynikach za 2022 rok - prognozujemy
efektywna stope podatkowg uwzgledniajgc IP BOX na poziomie ok. 15-16% (w zwigzku z duzym udziatem wydawnictwa
i projektow ze spotek JV). W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

= Spotka wyptacita za 2021 tacznie 0,79 PLN dywidendy na akcje (10,7 min PLN) z zysku netto osiggnietego w minionym
roku (3,2 min PLN zaliczki w 2021 r. i reszte w lipcu’22). taczna stopa dywidendy za 2021r. wyniosta ok. = 6,5%(obliczone
przy cenie rynkowej 11,8 PLN), payout ratio na poziomie = 80%. Spodziewamy sie kontynuacji wyptat dywidendy
w kolejnych okresach, na podobnym payout ratio.

= Udziat mniejszosci — uwzgledniamy kapitat przypadajgcy na udziaty niekontrolujace na koniec 1Q’22 i dodajemy do niego
zdyskontowane przeptywy przynalezne akcjonariuszom mniejszosciowym.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= Wozrost FCF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 13,9 min akcji (13,5 min + 405 tys. warrantow z PM).

=  Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 30 sierpnia 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 278,1 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
20,0 PLN.
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Model DCF

2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 239,0 314,3 348,7 383,2 406,6 432,0 453,6 477,2 497,0 518,1 540,7
EBIT [min PLN] 22,4 20,0 23,8 26,7 30,5 34,2 36,8 39,0 41,2 42,8 44,4
Stopa podatkowa 18,9% 155%  14,6%  14,8%  150%  152%  153%  154%  155%  155%  155%
Podatek od EBIT [min PLN] 4,2 3,1 3,5 3,9 4.6 5,2 5,6 6,0 6,4 6,6 6,9
NOPLAT [min PLN] 181 16,9 20,3 22,7 25,9 29,0 31,2 33,0 34,8 36,1 37,5
Amortyzacja [mIn PLN] 12,7 12,2 15,1 18,9 20,5 22,4 24,3 26,2 28,8 31,9 35,0
CAPEX [min PLN] 95  -163 -18,4 -20,8 -22,8 -25,0 -27,4 -30,0 -32,8 -35,9 -39,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 1,0 4,3 0,9 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mln PLN] 22,3 17,2 17,9 21,0 23,8 26,5 28,3 29,4 31,0 32,3 33,4
DFCF [min PLN] 223 16,5 15,3 16,0 16,1 15,9 15,1 13,9 13,1 12,1 11,1
Suma DFCF [mIn PLN] 145,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 391,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 130,4
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 275,5
Udziat mniejszosci [min PLN] 29,0
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -31,7
Pozostate aktywa finansowe [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 278,1
1los¢ akcji [mIn szt.] 13,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 20,0
Przychody zmiana r/r 31,5% 10,9% 9,9% 6,1% 6,2% 5,0% 5,2% 4,2% 4,3% 4,4%
EBIT zmiana r/r -10,4% 18,8%  12,0% 145%  11,9% 7,9% 5,8% 5,7% 3,8% 3,8%
FCF zmiana r/r -22,9%  4,6% 17,3%  13,1%  11,5% 6,7% 3,9% 5,4% 4,2% 3,5%
Marza EBITDA 10,3%  11,2%  11,9%  12,5%  13,1% 13,5% 13,7% 14,1%  14,4% 14,7%
Marza EBIT 6,4% 6,8% 7,0% 7,5% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,2%
Marza NOPLAT 5,4% 5,8% 5,9% 6,4% 6,7% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 6,9%
CAPEX / Przychody 5,2% 5,3% 5,4% 5,6% 5,8% 6,0% 6,3% 6,6% 6,9% 7,3%
CAPEX / Amortyzacja 133,5% 121,9% 110,2% 111,4% 111,8% 112,7% 114,3% 113,8% 112,6% 112,2%
Zmiana KO / Przychody -1,4% -0,3% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -5,7% -2,7% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P 2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT | 10
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 20,7 21,2 21,8 22,4 23,1 23,9 24,8 25,9 27,0
1,0 19,6 20,1 20,6 21,2 21,8 22,4 23,2 24,1 25,1
1,1 18,7 19,1 19,6 20,0 20,6 21,2 21,8 22,6 23,4

beta

1,2 17,9 18,2 18,6 19,0 19,5 20,0 22,7 23,3 24,0
1,3 17,1 17,4 17,7 18,1 18,5 19,0 19,5 20,0 20,6
1,4 16,4 16,7 17,0 17,3 17,6 18,0 18,5 18,9 19,5
1,5 15,7 16,0 16,2 16,5 16,8 17,2 17,6 18,0 18,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

3% 22,8 23,5 24,2 25,0 26,0 27,1 28,3 29,8 31,5

4% 20,0 20,5 21,0 21,6 22,3 23,0 23,8 24,8 25,8

. 5% 17,9 18,2 18,6 19,0 19,5 20,0 20,6 21,2 21,9

Premia za
ryzyko

6% 16,1 16,4 16,7 17,0 17,3 17,7 18,1 18,5 19,0

7% 14,6 14,8 15,1 15,3 15,6 15,8 16,1 16,5 16,8

8% 13,4 13,6 13,8 13,9 14,1 14,3 14,6 14,8 15,1

9% 12,4 12,5 12,6 12,8 12,9 13,1 13,3 13,5 13,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 15 1,6 1,7

3,0% 29,3 28,5 27,7 27,1 26,4 25,9 25,3 24,8 24,4

4,0% 25,0 24,3 23,6 23,0 22,5 22,0 21,5 21,1 20,7

. 5,0% 21,8 21,1 20,5 20,0 19,5 19,1 18,7 18,4 18,0

Premia za
ryzyko

6,0% 19,2 18,6 18,1 17,7 17,3 16,9 16,6 16,3 16,0

7,0% 17,2 16,7 16,2 15,8 15,5 15,2 14,9 14,7 14,4

8,0% 15,5 15,0 14,7 14,3 14,0 13,8 13,6 13,3 13,2

9,0% 14,1 13,7 13,4 13,1 12,9 12,6 12,4 12,3 12,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spotek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 18,5 PLN, natomiast do globalnych 18,0 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im

wartos$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2022p 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024pP
11 bit studios 85,2 9,1 9,1 37,1 7,9 8,2
Artufex Mundi* 6,7 5,8 48 0,0 0,0 0,0
Big Cheese Studio 10,6 6,6 6,4 8,5 4,8 4,3
CD Projekt 28,7 23,5 32,3 18,2 14,8 18,6
Creepy Jar 13,9 10,2 7,1 11,9 6,6 4,5
Huuuge Games 11,7 10,8 10,6 3,7 2,8 2,1
PCF Group 19,1 19,2 14,0 14,0 13,2 8,8
PlayWay 15,9 14,2 12,6 11,5 9,8 8,6
Ten Square Games 7,9 8,0 7,6 4,4 4,9 4,5
Mediana grupy 13,9 10,2 91 11,5 6,6 4,5
Forever Entertainment 10,5 9,4 8,5 3,8 3,0 2,5
Premia/dyskonto 75,9% 92,6% 94,0% 32,9% 45,5% 54,7%
Wycena wg wskaznika [PLN] 15,5 12,7 12,5 29,7 21,9 18,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 13,6 23,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 18,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
PLAYTIKA HOLDING CORP 17,1 13,6 11,9 6,1 5.2 43
G5 ENTERTAINMENT AB 10,3 6,3 6,1 41 2,7 2,5
ROVIO ENTERTAINMENT OY 16,0 14,2 13,2 6,6 5,6 4,9
TENCENT HOLDINGS LTD 27,0 22,4 18,9 18,5 14,7 13,3
NETMARBLE CORP 176,5 25,5 19,8 25,4 14,7 11,7
SCIPLAY CORP-CLASS A 66,9 55,2 55,9 6,3 5,1 4,2
STILLFRONT GROUP AB 7,7 7,2 6,5 5,4 4,8 4,2
Mediana 17,1 14,2 13,2 6,3 5,2 43
BoomBit 10,5 9,4 8,5 3,8 3,0 2,5
Premia/dyskonto dla BoomBit 61,7% 66,7% 64,4% 59,9% 57,7% 58,3%
Wycena wg wskaznika 19,1 17,7 18,3 17,6 18,0 17,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 183 17,7
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 18,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od sierpnia 2021 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Apple
W zwigzku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych zostato znacznie
utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkoéw, przetozy
sie na gorsza efektywnos¢ UA.

2. Ryzyko zwigzane z grami hyper-casual
W zwigzku z duzg konkurencja w segmencie gier HC, istnieje ryzyko nieprzebicia sie nowych produkcji do szerszego grona
odbiorcow i braku rentownosci na tych tytutach, co moze doprowadzi¢ do odpiséw aktualizujgcych i tym samym
negatywnie wptynaé na wyniki finansowe dewelopera.

3. Ryzyko zwigzane z grami Gaa$S
W zwigzku ze stabym track recordem spotki w segmencie gier monetyzowanych w formule Games as a Service, istnieje
ryzyko niskiej rentownosci tego pionu (nieskutecznych kampanii UA), co moze doprowadzi¢ do zaniechania dalszych prac
w tym zakresie.

4. Ryzyko zwigzane z op6znieniami w produkcji gier
Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika ludzkiego i realizacji kolejnych
etapéw pracy nad grg, ale takie od czynnikdéw technicznych oraz wystarczajgcego poziomu finansowania.
Niedotrzymanie zatozonego harmonogramu produkcji moze spowodowaé opdznienie premiery gry, co moze mieé
negatywny wptyw na poziom sprzedazy okreslonego produktu i uniemozliwi¢ osiggniecie przez spétke oczekiwanych
wynikow finansowych.

5. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej

Obecnie najwazniejszg pozycjg przychoddw grupy stanowia przychody z reklam, stad koniunktura w branzy reklamowe;j
jest jednym z czynnikdw warunkujacych wynik finansowy spétki. Branza reklamy, w tym reklamy internetowej, jest
podatna na wahania koniunktury gospodarczej. Szybki wzrost gospodarczy sprzyja rozwojowi wskazanego rynku,
natomiast samo spowolnienie wzrostu PKB moze spowodowacé znaczacy spadek wartosci wydatkéw reklamowych. Nie
mozna wykluczy¢ ryzyka istotnego spadku popytu ze strony reklamodawcéw w okresach pogorszonej koniunktury
gospodarczej, co mogtoby prowadzi¢ do spadku przychodow i pogorszenia sytuacji finansowej grupy. Ryzyko koniunktury
w branzy jest Scisle powigzane z kondycjg rynku gier mobilnych, poniewaz gry stanowig zdecydowang wiekszos$¢ reklam
wyswietlanych wewnatrz aplikacji.

6. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID — 19 na dziatalnos¢ spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na Swiecie, kryzys epidemiologiczny moze wywota¢ spowolnienie
gospodarcze, recesje na rynkach gietdowych oraz spowolnienie w realizacji produktéw spétki. Wiele czynnikow jest
niezaleznych od grupy i moze spowodowac¢ wyhamowanie projektow.

7. Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku
Wiekszos¢ szkét wyzszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawoddéw zwigzanych z tworzeniem gier.
W efekcie, rynek pracownikdw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze spotka bedzie miat czasowe problemy ze
znalezieniem oséb o kwalifikacjach i doswiadczeniu wystarczajgcych do wspdtpracy.

8. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nierzadko o podobnej tematyce.
Konkurencyjny rynek wymaga od spétki pracy nad ciggtym podwyzszaniem jakosci produktéw, a takze nad szukaniem
nowych nisz rynkowych i tematdw gier, ktére mogtyby zaciekawic¢ szeroka grupe odbiorcédw. Na rynku ciagle pojawiaja
sie nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami grupy na rzecz produktéw
konkurencji.

9. Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych cztonkéw zespotu
Dla dziatalnosci grupy znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych zespét pracujacy nad okreslonym
produktem, a takze kadre zarzadzajaca i kadre kierowniczg. Odejscie oséb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg
wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu pracujacego nad
danym produktem moze negatywnie wptynac¢ na jakos¢ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik
sprzedazy produktu i wyniki finansowe.

10. Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii
Na dziatalnosé spétki duzy wptyw maja nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duza dynamike
rozwoju rynku technologicznego, dla spétki koniecznym staje sie ciggte monitorowanie wchodzgcych nowosci oraz ich
szybka implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla grupy jest niedostosowanie sie do zmieniajgcych sie warunkdéw panujacych
na rynku, ze wzgledu na brak mozliwosci technologicznych szybkiego dostosowania sie lub przez wysokie koszty adaptacji
nowych rozwigzan.

11. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR

Ze wzgledu na fakt, iz spdtka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw
realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych
zmian kursdw walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY

13



bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

PRODUKTY SPOLKI

Grupa i spotki z nig powigzane wydaty tacznie 13 gier na platformach iOS oraz Android, w tym 12 gier typu hyper-casual i 1
mid-core, oraz 11 gier wydanych w modelu Premium na platformie Nintendo Switch.

Tytuty wydane w 2022 roku
Nazwa gry Data Wydania

Opis llustracje
Czy pociagi potrafig latac? Tak, przynajmniej w 3
naszej najnowszej grze! Slingshot Train to
kaskaderskie szaleristwo petne
Slingshot Train 05.02.2022 Hyper-casual | niebezpieczeristwa, niesamowitych ewolucji i
kraks. U podstaw tego wszystkiego stoi
szalony pomyst wystrzeliwania pociggu z procy.
Niecodzienne? Jasne. Ale jak zabawne

Co$ dla wszelkiej masci mitosnikdw zakupdw.
Gra, stawiajgca przed odbiorcg zadanie
wypatrzenia i wykorzystania  najlepszych
Shopping Sort 07.05.2022 Hyper-casual | sklepowych okazji. Tylko uwaznie obserwujac
ceny i odpowiednio wykorzystujac znizkowe
kupony bedzie on w stanie zrobi¢ interes
zycial.

Relaksujacy ~ symulator koszenia trawy,
pozwalajagcy odprezy¢ sie i odkry¢, jaka
satysfakcje potrafia dawaé pozornie proste
Grass Master 11.02.2022 Hyper-casual | czynnosci. Wraz z postepami w rozgrywce gracz
odblokowuje coraz to lepsze maszyny,
pozwalajgce  my szybciej i  efektywniej
wykonywac powierzong prace.

Cos dla mitosnikéw zwierzat. W odrdznieniu od
innych podobnych produkcji, Dog Life Simulator
pozwala nie tyle opiekowad sie wirtualnym
psem, a samodzielnie sie w niego wcielié.
Podejmujac szereg decyzji gracz ksztattuje zycie
swojego czteronoznego pupila.

Dog Life Simulator 28.02.2022 Hyper-casual

Sportowa gra online, koncentrujgca sie na
kwintesencji tego, co najbardziej ekscytujgce w
baseballu. Rywalizujgc z graczami z catego
$wiata gracz wciela sie na zmiane w rzucajacego i
Baseball Club 03.03.2022 Mid-core odbijajacego, starajac sie odbi¢ jak najwiecej
pitek i jednocze$nie mozliwie utrudni¢ to samo
przeciwnikowi. W toku kolejnych rozgrywek gracz
odblokowuje nowe przedmioty, pozwalajgce mu
stanowic jeszcze wieksze wyzwanie dla innych.

Kolejna kaskaderska gra z pociggami w naszym
portfolio. Train Ramp Jumping wyrdznia sie
stromymi rampami, potgznymi maszynami i
niesamowitymi kraksami. Nie prdébujcie tego w
domu, ale zabawa z rozbijania wielkich pociggéw
jest naprawde przednia.

Train Ramp Jumping 08.03.2022 Hyper-casual

Jak to jest by¢ rekinem finansjery, prowadzi¢
wiasny bank, wptywa¢ na finanse miliondw,
tarzac sie w gotowce? Realizacje takiej fantazji
proponuje gra Bank Job: Idle Business. Podczas
Bank Job: Idle Business 08.04.2022 Hyper-casual | rozgrywki gracz musi instalowaé nowe sejfy,
ulepsza¢ swoich pracownikéw, broni¢ sie przed
napadami i... dostownie drukowac pienigdze!
Zarabianie pieniedzy jeszcze nigdy nie byto tak
tatwe...szkoda, ze to tylko gra.

Najnowszy hyper-casualowy hit BoomBitu,
pozwalajgcy realizowac najsmielsze kaskaderskie
fantazje. Tym razem dotyczg one latania — nie w
Try to Fly 11.04.2022 Hyper-casual | samochodzie, samolocie, czy nawet na nartach -
ale tak po prostu, jak superbohater. No, zeby by¢
doktadniejszym, dotycza one prob latania. Zbierz
odwage, skocz i zobacz, jaki bedzie rezultat!

Zycie kierowcy cigzaréwki nie jest fatwe. | nie
moéwimy tu tylko o tygodniach w drodze, z dala
od domu. Bo dopiero po dotarciu do celu
pojawia sie prawdziwy problem - trzeba te bestie
jako$ zaparkowac! Cargo Parking stawia przed
graczem wyzwanie zmieszczenia si¢ poteing
cigzaréwka na miejscu parkingowym - brzmi
prosto, ale zdecydowanie nie jest! Do wyboru jest
bogaty zestaw cigzaréwek, ktére moina
dodatkowo modyfikowac.

Cargo Truck Parking 21.04.2022 Hyper-casual

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spotka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos$¢ branzy gier wideo na koniec 2021 r. wyniosta 192,7 mid
USD (+7,6% r/r), a w latach a w latach 2020-2025 ma rosng¢ sredniorocznie 4,7%, osiggajac 225,7 mld USD w 2025 roku.
Podczas gdy swiat zaczyna sie ponownie otwiera¢ po pandemii COVID-19 rynek gier pokazuje swojg odpornosc. Przewiduje
sie, ze w biezacym roku urosnie on do 196,8 mld USD (+2,1% r/r), a globalna ilo$¢ graczy osiaggnie poziomi 3,09 mld.

Firma analityczna Newzoo prognozuje, ze w 2022r. przychody z gier w USA wyniosg 50,5 mld USD i wygenerujg wiecej niz
Chiny (50,2 mld USD), co wigze sie m.in. z restrykcjami chinskiego rzadu odnosnie ograniczen czasowych, ktére dotyczg oséb
niepetnoletnich w tym kraju. Gtéwnym motorem napedu rynku gamingowego w 2022r. bedg gry mobilne, ktére w tym roku
wygenerujg przychody w wysokosci 103,5 mld USD (53% rynku) co stanowi wzrost 0 5,1% r/r. Jak wida¢ na ponizszym wykresie
wzrost przychoddw PC w 2022r., ktdry stanowi 21% rynku bedzie niewielki (+1,6% r/r do 40,4 mld USD), natomiast przychody
z konsol spadna r/r 0 2,2% do 52,9 mld USD.

Podziat rynku gamingowego w 2022 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

Dowloaded/Boxed $1 O 3 . 5 B n

PC Games

538.1 Bn Mobile game revenues in
2022 will account for 53%
of the global market

Browser PC Games

$2.3Bn

-16.9% YoY

+1.6% YoY

Console Games

$52.9Bn

-2.2% YoY

2022 Total

$196.8Bn
+21%

YoY

Mobile Games

$103.5Bn
+51% YoY
Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+4.7%

i iy o cace

$225.7Bn

$179.1Bn

2020 2021 2022 2025
Zrédto: Newzoo

Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [mIn USD]

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
m Mobile gaming  m Other video games

Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Podziat globalnych graczy na region w 2022r.

Middle East & Africa
468M

+7.9% YoY

54%

of global players are in
Asia-Pacific, and the
region still houses some
of the fastest-growing
markets worldwide

Europe
418M

+2.4% YoY

2022 TOTAL Asia-Pacific

3.09Bn 1,683M
+4.3%

YoY

Latin America
304M

+5.1% YoY

+4.1% YoY

North America
214M

+1.0% YoY
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

$7.2Bn

+12.9% Yoy

A 50%

of all consumer
spending on games in

Europe

$36.3Bn 2022 will come from
the U.S. and China
+6.3% YoY

E U.s. Total
Latin America — $50.SBn
Asia-Pacific
$8.an 2022 Total $96.3BI"I China Total
+10.0% Yov $203.1Bn $50.2Bn

+5.4% +3.4% YoY

YoY

North America

$54.3Bn

+6.6% YoY

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Wedtug portalu Sensor Tower do 2026 r. globalne wydatki konsumentéw na aplikacje premium, zakupy w aplikacjach
i subskrypcje wyniosg 233 miliardy USD w Apple App Store i Google Play. To o 77% wiecej niz 132 miliardy USD, ktére
konsumenci wydali w 2021 roku. Chociaz nawyki zwigzane z wydatkami konsumenckimi ulegty normalizacji od czasu skoku
podczas pandemii, przychody brutto w obu sklepach z aplikacjami beda nadal rosty kazdego roku, przy 12% ztozonej rocznej
stopie wzrostu (CAGR), osiggajac 233 miliardy USD w 2026 r.

Prognoza globalnych wydatkéw w Google Play i App Store w latach 2021-26
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Does not reflect spending on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence

Zrédto: sensortower.com

Pomimo spowolnienia od gwattownego wzrostu w 2020 r., pierwsze pobrania beda nadal ustanawiaé¢ nowe rekordy w ciggu
najblizszych pieciu lat, rosngc w tempie 4,7% CAGR do 181 miliardéw w 2026 r. Wzrost popularnosci aplikacji w App Store
wyniesie 2,9% CAGR, osiggajac 37,8 mld w ciggu najblizszych pieciu lat, podczas gdy Google Play przewyzszy tgczny CAGR,
wznosz3ac sie 0 5,2% do 143,1 mld.
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Prognoza globalnych pobran w Google Play i App Store w latach 2021-26
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Does not reflect installs on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence

Zrédto: sensortower.com

Podczas gdy Ameryka Pétnocna bedzie liderem wzrostu wydatkow konsumenckich w ciggu najblizszych pieciu lat, a przychody
w tym regionie wzrosng o 113%, Azja odnotuje najwiekszy wzrost popularnosci aplikacji. Region odnotuje 6,2% CAGR
i osiggnie 88,3 miliarda pobran po raz pierwszy do 2026 r., gtéwnie dzieki Google Play. Rynek Apple osiggnie 1,7% CAGR
w ciggu najblizszych pieciu lat, osiggajac 14,5 miliarda, podczas gdy Google Play wyprzedzi tagczny CAGR o 7,2% i osiggnie 73,8
miliarda w 2026 roku.

Prognoza globalnych pobran w Azji w Google Play w latach 2021-26
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Zrédto: sensortower.com

Wiekszos¢ gatunkdw gier mobilnych w USA odnotowata spadek wydatkéw graczy i pobran w 1H’22, poniewaz rynek spadt
0 9,6% r/r do 11,4 mld USD, wynika z danych Sensor Tower Game Intelligence. Gry zrecznosciowe byty najszybciej
rozwijajacym sie gatunkiem, w ktérym gracze wydali o 14,8% wiecej r/r (od 176 mIn USD). Najwiekszy podgatunek Arcade dla
wydatkdéw graczy to Idler, ktéry wygenerowat blisko 88 mln USD, co oznacza wzrost o 35,3% r/r.
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Zmiana przychoddéw (z 1H’21 do 2H’22) pod wzgledem gatunku gier z rynku amerykanskiego
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Zrédfo: sensortower.com

Gatunek Action odnotowat najszybszy wzrost pobran w 1H’22 w poréwnaniu z tym samym okresem w 2021 r., rosngc o 5,4%
r/r do 54,7 min. Topowym podgatunkiem Action dla pobran byt Action Sandbox, w ktérym liczba pobran wzrosta 0 2,3% r/r
do 15,7 miliona instalacji.

Zmiana pobran (z 2H’21 do 2H’22) pod wzgledem gatunku gier z rynku amerykarskiego
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Zrédto: sensortower.com

Wydatki graczy na catym swiecie w grach mobilnych osiaggnety w 1H’22 41,2 mld USD, co oznacza spadek o 6,6% r/r z 44,1
mld USD. Zaréwno Apple App Store, jak i Google Play odnotowaty spadek wydatkéw, cho¢ spadek ten byt bardziej widoczny
na rynku Google. Gracze wydali okoto 25,6 mld USD na iOS, co oznacza spadek o 0,8% r/r z 25,8 mld USD w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W Google Play gracze wydali 15,6 mld USD w 1H’22, co oznacza spadek o 14,8% r/r z 18,3 mld
USD. Podobnie jak w przypadku czynnikéw wptywajacych na aplikacje inne niz gry, na wydatki na gry mobilne wptyneta
zaréwno normalizacja po gwattownym wzroscie podczas pandemii, jak i problemy gospodarcze na catym $wiecie.

Wydatki graczy na catym Swiecie w grach mobilnych w 1H’22 Globalna ilo$¢ pobran gier mobilnych w 1H’22
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Zrédto: sensortower.com Zrédto: sensortower.com

Unity i ironSource — kilka dni temu firma odpowiedzialna za silnik graficzny Unity dostata propozycje wykupu akcji za 17,5
miliarda USD od AppLovin (konkuruje z ironSource w pomaganiu deweloperom rozwoju i monetyzacji ich aplikacji), pod
warunkiem ze zgodzi sie porzuci¢ plany przejecia mniejszego, wyzej wspomnianego ironSource (za 4,4 mld USD). Jednak
zarzad Unity odrzucit propozycje AppLovin (analitycy wskazuja, ze oczekiwano lepszej oferty). Unity i ironSource spodziewajg
sie, ze transakcja zostanie sfinalizowana w 4Q’22 po uzyskaniu zgody akcjonariuszy. Po przejeciu firma bedzie miata szerszy
i lepszy dostep do danych, tym samym bedzie mogta oferowac lepsze pozycjonowanie sie reklam, co moze zwiekszyé CPM.
Warto zauwazy¢, ze platformy te sg rowniez wykorzystywane m.in. przez takie studia jak BBT do przeprowadzania kampanii
marketingowych/ pozyskiwania graczy. Wyzsza jako$¢ oferowanych danych moze przetozyé sie na lepszg monetyzacje
portfela gier spotki, z drugiej jednak strony moze przetozyc sie to na wyzszy CPI.
BOOMBIT
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’22 ORAZ PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWE)

Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]

1Q'21 1Q'22 zmianar/r 1Q'22P BDM odchyl.

Przychody 42,9 66,2 54,2% 66,5 -0,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 5,2 -20,0% 6,4 -18,7%
EBITDA 8,2 6,0 -26,2% 6,2 -2,7%
EBIT 5,0 2,9 -42,1% 3,1 -5,6%
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 -43,7% 2,4 -6,6%
Marza brutto na sprzedazy 15,2% 7,9% 9,7%
Marza EBITDA 19,1% 9,1% 9,3%
Marza EBIT 11,6% 4,4% 4,6%
Marza zysku netto n.j.d. 93% 3,4% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

- Przychody grupy w 1Q’22 wyniosty ponad 66,2 min PLN i byty o 54,2% wyzsze r/r. Motorem wzrostu przychoddw byty gry
Mid-Core, a dwie gtéwne gry z tego segmentu czyli Hunt Royale i Darts Club, wygenerowaty odpowiednio 17,1 min PLN oraz
8,0 min PLN przychododw i byty najlepiej zarabiajgcymi tytutami w omawianym kwartale. Pie¢ najbardziej dochodowych gier
stanowito potowe wszystkich przychoddw, zas udziat przychodoéw z gier Hyper-Casual wynidst 50% tj. 33,1 min PLN, podobnie
jak gier facznie z gier Mid-Core i Casual. taczna liczba pobran w pierwszym kwartale 2022 roku wyniosta 59,5 min.

- Zmiany w strukturze przychodow byty widoczne takze na poziomie kosztéw (w 1Q’22 koszt wtasny sprzedazy wynidst 60,9
min PLN czyli urdst o 67,6% r/r) w ktorych wzrosto znaczenie gier Mid-Core i Casual. W 1Q’22 taczna kwota wydatkéw
poniesionych na User Acquisition i revshare oraz koszty prowizji platform dystrybucyjnych w segmencie gier hyper-casual
wyniosta ok. 25 min PLN, a gier Mid-Core i Casual 24 min PLN.

- Jednoczesnie wraz z rozwojem skali dziatalnosci grupy oraz rosngcym portfolio gier, zwiekszyty sie koszty osobowe
ujmowane w koszcie wtasnym sprzedazy, ktére w okresie 3 miesiecy zakoficzonym 31 marca 2022 roku wyniosty 4,7 min PLN,
czyli 0 0,7 min PLN wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Na wyniki grupy w analizowanym okresie miaty
takze wptyw koszty zwigzane z rozwojem projektu Play-to-Earn

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (30.05.2022 r.):

-w 1Q’22 zmienita sie struktura UA, w tym okresie BBT wiecej wydawat na gry Mid-Core (ponad 31%) vs 4Q’21 (niecate 28%);
- konsekwencjq wyzszego udziatu gier Mid-core byly wieksze koszty prowizji platform;

- w grach Mid-Core rev share jest wyzszy niz w przypadku pozostatych gier;

- HC -> wyrazZne odbicie przychodow w kwietniu dzieki nowym premierom (m.in. , Try to Fly”);

- Mid-core -> w tym roku spdtka planuje co najmniej jeszcze jednq gre idle, sportowgq i liczy, ze w tym roku pojawi sie jeszcze
jedna gra typu merge;

- 1,3 min PLN kosztu projektow zwigzanych z PAE w 1Q'22;

- spotka doswiadcza presji ptacowej;

Q&A

- BoomBit jest zadowolony z wynikéw swoich gier w maju;

- koszty na PAE — spdtka rozwija zespot blockachainowy, projektem ten powinien stac sie samofinansujqcy przed koricem tego
roku;

- ,Hunters On-Chain” -> przed koricem 2Q’22 bedzie miat miejsce soft launch tej gry a do global launchu trafi ona w 3Q’22;

- spotka nie obawia sie wptywu spowolnienia gospodarczego na branze gier. Zdaniem spétki gaming jest najtanszq formq
rozrywki. Ludzie predzej ograniczq wyjscia do restauracji czy kina, niz wydatki na gry. Z drugiej strony ok. 90% przychoddw
z reklam spotki, to przychody z reklam innych gier, a nie budzety reklamowe duzych marek np. samochoddw. Spdtka nie sqdzi,
aby spowolnienie gospodarcze miafo jakis wiekszy wptyw na jej przychody;

- BBT obserwuje stabilizacje na rynku reklam mobilnych po perturbacjach zwigzanych z politykq prywatnosci Apple. Po
zmianach Android byt ciezkim rynkiem, bo tam przesunety sie budzety reklamowe. Teraz wyglgda na to, Zze to powoli
ustabilizowato sie i nie ma presji cenowej na Androidzie;

- pozytywng zmiang na rynku reklamowym jest rowniez ostabienie dominujgcej pozycji Facebooka. Sq obecnie domy mediowe
ktore kupujq bardzo duze wolumeny uzytkownikow. To jest pozqdana zmiana, ktora daje wiekszg dywersyfikacje;

- ,Hunt Royale" — spétka bedzie nadal dqzy¢ do rozwoju tej gry, z miesigca na miesigc ma coraz wiecej uzytkownikow. Jest
w stanie skalowac te gre i mogliby jq skalowac mocniej. W pewnym momencie BBT moze wydac sporo wiecej na pozyskiwanie
graczy;

-, Baseball Club” — gra caty czas znajduje sie we wczesnej fazie, zarabia pienigdze ale to jeszcze nie sq te poziomy, ktore by
spotke satysfakcjonowaty;

- spotka obserwuje wiekszq ilos¢ dostepnych specjalistow (mobilny gamedev) w ostatnim czasie.
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PROGNOZA WYNIKOW ZA 2Q’22

Prognozy wynikéw na 2Q’2022
2Q'21 2Q'22P zmianar/r 1H21 1H22 zmianar/r

Przychody 70,7 82,2 16,2% 113,6 1483 30,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 10,1 6,3 -37,7% 16,7 11,5 -30,8%
EBITDA 10,2 6,9 -32,9% 18,4 12,9 -29,9%
EBIT 7,0 3,7 -47,4% 12,0 6,6 -45,2%
2Zysk netto n.j.d. 2,2 2,9 28,7% 6,2 5,2 -17,2%
Marza brutto na sprzedazy 14,3% 7,7% 14,7% 7,8%
Marza EBITDA 14,5%  8,4% 16,2% 7,8%
Marza EBIT 9,9%  4,5% 10,5% 4,4%
Marza zysku netto n.j.d. 3,2% 3,5% 55% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka podata szacunki przychoddéw za 2Q’22, ktére wyniosty 82,2 min PLN, czyli urosty o0 16,2% r/r, wydatki na UA siegnety
50,2 min PLN (+19,1% r/r) a koszty prowizji platform 6,6 min PLN (+42,9% r/r). Za ok. 59,5% przychodéw odpowiadaty gry
z segmentu hyper-casual generujgc 48,9 min PLN, a 40,5% (33,3 min PLN) non-HC. W zwigzku z prowadzonymi projektami
PAE (BoomLand, Bunker Budz) spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztéw osobowych i marketignowych w omawianym
okresie. Szacujemy, ze w catym 2Q’22 BoomBit osiggnat 6,9 min PLN EBITDA, 3,7 min PLN EBIT oraz 2,9 mIn PLN zysku netto
na jednostke dominujgcg. Pomimo wzrostu r/r przychodéw spodziewamy sie spadku EBITDA, ze wzgledu na wyzszy poziom
UA/przychody oraz wzrost kosztéw m.in. w zwigzku z nowymi inicjatywami (inwestycja w platforme opartg o Blockchain).
Z drugiej strony w zwigzku z mniejszym udziatem gier nie nalezgcych do spotki prognozujemy wzrost zysku netto n.j.d.

»Hunt Royale” — w ostatnich dniach czerwca gra od BBT dogonita w rankingu ,,grossing games” (pod wzgledem monetyzacji
przez mikroptatnosci) w USA gre ,Hunting Clash” (Ten Square Games) oraz ,Traffic Puzzle” (Huuuge Games). Dla
przypomnienia gra ,Hunt Royale” wypracowata w 1Q’22 17,1 min PLN przychodéw vs 32,3 min PLN ,,HC” vs 8,6 min USD , TP”.
Ponadto warto odnotowac, iz portal Sensor Tower oblicza ranking na podstawie mikroptatnosci, a duzg czes¢ przychodéw
w grze ,Hunt Royale” stanowig reklamy (szacujemy, ze ok. 85% to mikroptatnosci/ 15% reklamy) vs niewielki % w wyzej
wspomnianych, poréwnywanych grach. Na ,podbicie” przychodéw w ostatnich dniach miesigca, ma wptyw wprowadzony
,8ame pass”, stad najlepszy performance ,HR” mozna obserwowac pod koniec miesigca.

Inne gry — 1) ,Baseball Club” — gra caty czas znajduje sie we wczesnej fazie; 2) nowe planowane gry - w tym roku spdtka
planuje co najmniej jeszcze jedna gre idle, sportowsy i liczy, ze w tym roku pojawi sie jeszcze jedna gra typu merge.

W zwigzku z lepszym performancem gier HC i no-HC od naszych zatozen podwyzszamy nasze oczekiwania co do przychoddw
spotki w kolejnych okres, z drugiej jednak strony podwyzszamy m.in. koszty UA oraz wynagrodzen.

Przychody/marketing [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody/marketing —suma trzech ostatnich miesigcy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

Hyper-casual - spétka wydata juz w 2022 roku ok. 10 gier hyper-casual na platformach iOS oraz Android. Udziat tego segmentu
w przychodach BBT ksztattuje sie na poziomie ok. 60% (w ostatnich miesigcach), natomiast w catym 1H’22 jego Srednia wynosi
55%. W 1Q’22 za 95,7% przychoddw tego segmentu odpowiadaty reklamy, a reszte stanowity mikroptatnosci (4,3%). Spotka
aktualnie angazuje ok. 60% mocy produkcyjnych w tym segmencie, a kilkadziesigt gier ma na etapie testow. W 2021 roku
wygenerowat on 156,8 min PLN przychodow (za ok. 26% tej pozycji odpowiadaty dwie gry — ,,Slingshot Stunt Driver” oraz
,,Bike Jump”) vs styczen-lipiec’22 98,6 min PLN (wzrost r/r 0 9,2%). Zaktadamy utrzymanie publikacji ok. 20 tytutéw wtasnych
rocznie, uwazamy, ze motorem napedowym rozrostu tej ilosci bedzie segment wydawniczy.

Przychody — segment HC [mIn PLN] Udziat HC w catosci przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Non - HC — od poczatku tego roku spétka wydata jedng nowa gre mid-core oraz tacznie ok. 11 gier w modelu Premium na
platformach Nintendo Switch i Steam. Udziat tego segmentu w przychodach spoétki ksztattuje sie na poziomie ok. 40%
(w ostatnich miesigcach), natomiast w catym 1H’22 jego $rednia wynosi 45%. W 1Q’22 za 53,1% przychoddw tego segmentu
odpowiadaty reklamy, a reszte stanowity mikroptatnosci (46,9%). Dwie najwazniejsze gry odpowiadajg za ok. 76% przychodéw
tego filaru w 1H’22, to jest 1) ,Hunt Royle” —37,6 min PLN oraz 2) , Darts Club” — 13,0 min PLN. Na poczatku tego roku spotka
wprowadzita na rynek inna, nowa gre tego typu, to jest ,Baseball Club” - gra caty czas znajduje sie we wczesnej fazie. Spotka
nie ustaje w produkgcji i poszukiwaniu kolejnych tytutéw, ktérych potencjat monetyzacji jest wysoki, a ,0gon” sprzedazowy
dtugi. W tym roku planuje co najmniej jeszcze jedng gre idle, sportowa i liczy, ze pojawi sie jeszcze jedna gra typu merge.
Przypominamy, ze development tego typu tytutéw zajmuje okoto roku co przektada sie na koszt ok. 500 tys. PLN — 1,5 min
PLN.

Przychody — segment Non-HC bez non-GaaS/legacy [mIn PLN] Udziat Non-HC (bez non-GaaS/legacy) w catosci przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Non-GaaS/legacy — na przestrzeni ostatnich kwartatow, spotka przestata raportowac osobno gry GaaS i Non-GaaS/Legacy,
ujmujac je w jednym segmencie Non-HC. BoomBit kontynuuje wydawanie gier na konsole Nintendo Switch (w 2021 na tej
platformie zadebiutowato juz ok. 21 tytutdéw, ktére cechuja sie niskim kosztem portu — kilkanascie tys. PLN) jak i wspiera
dotychczasowy portfel gier w gatunkach, w ktérych posiada pozycje wiodacego producenta, tj. Driving Simulator i Bridge.
Spotka pozytywnie zaskoczyta nas wynikami tego segmentu w poprzednich okresach, generujg w catym 2021 r. 16,4 min PLN
(z czego 3,3 min PLN dotyczyto gier na NS) przychoddw (vs 12 min PLN nasze oczekiwania). Spodziewamy sie, utrzymania
stabilnego, poziomu tej odnogi biznesu w kolejnych okresach.
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Przychody — segment non-GaaS/legacy [min PLN] Udziat non-GaaS/legacy w catosci przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Program motywacyjny na lata 2022-24

Akcjonariusze BoomBit przyjeli program motywacyjny na lata 2022-24. Realizacja programu bedzie uzalezniona m.in. od
osiggniecia tacznego (skumulowanego) skonsolidowanego zysku netto przypadajgcego na akcjonariuszy spétki w latach
obrotowych 2022-2024, skorygowanego o koszt programu, ktéry zostat lub bedzie zaksiegowany w kosztach operacyjnych
spotki, na poziomie wyzszym niz 53 min PLN. W ramach programu uczestnicy bedg mogli uzyska¢ prawo do objecia nie wiecej
niz 405.000 warrantéw subskrypcyinych serii E, ktére beda uprawniaty do objecia akcji zwyktych na okaziciela serii H spotki
wyemitowanych w ramach warunkowego podwyiszenia kapitatu zaktadowego pod warunkiem spetnienia kryteriéw
programu. Warranty beda emitowane nieodptatnie, natomiast cena emisyjna akcji bedzie wynosita 0,50 PLN.

Jesli kryterium finansowe nie zostanie zrealizowane, to realizacja programu motywacyjnego nastgpi w taki sposdb, ze liczba
oferowanych warrantdow dla kazdego uczestnika zostanie pomniejszona o dwukrotnos¢ punktow proc. niezrealizowanego
kryterium w stosunku do petnej alokowanej puli warrantéw. Warranty nie zostang zaoferowane jesli wskaznik zostanie
osiggniety w stopniu mniejszym niz 50% kryterium finansowego. Szacujemy, ze faczny koszt PM moze ksztattowac sie na
poziomie ok. 5,7 mIn PLN — uwazamy PM za ambitny ale realny do zrealizowania, w zwigzku ze spodziewanym osiggnieciem
nakreslonych celéw ujmujemy go w naszym modelu.

Program motywacyjny na lata 2022-2024 [mIn PLN]

Skumulowany skorygowany zysk netto n.j.d. Cel Realizacja/ prognoza BDM réznica

2022-2024 53,0 57,8 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Dofinansowanie NCBiR — w 2020 roku spétka otrzymata dofinansowanie w kwocie 3,8 min PLN na projekt dotyczacy
opracowania systemu opartego o algorytm sztucznej inteligencji modyfikujgcego parametry gry w trakcie trwania rozgrywki
w celu maksymalizacji przychoddéw twércow gier wykorzystujgcych silnik Unity oraz zwiekszenia ich oszczednosci w procesie
dostosowania gier do potrzeb graczy. Catkowity koszt projektu szacowany jest na 7,2 min PLN. Realizacja projektu rozpoczeta
sie w 3Q'20 i potrwa do 2Q’'23 — pomniejsza CAPEX kwartalnie o ok. 300 tys. PLN.

Dywidenda - spdtka za 2021 r. wyptacita tagcznie 0,79 PLN dywidendy na akcje, z czego pierwszg zaliczkowa transze w 2021 r.
(0,24 PLN/ akcje czyli 3,2 mIn PLN), a reszte (tj. 0,55 PLN/akcje) w lipcu’22. W sumie na ten cel BoomBit przeznaczyt 10,7 min
PLN, a jego taczna stopa dywidendy za 2021r. wyniosta ok. = 6,5% (payout ratio na poziomie = 80%; obliczone przy cenie
rynkowej 11,8 PLN). Spodziewamy sie kontynuacji wyptat dywidendy w kolejnych okresach, na podobnej stopie wyptaty
(polityka spotki zaktada regularng dywidende w wysokosci 40-80% skonsolidowanego wyniku netto).

SuperScale - w sierpniu 2020 roku BoomBit podjat decyzje o odsprzedazy 15% (czyli ok. 2 min PLN) funduszowi Level-Up,
wyspecjalizowanemu w obszarze gamingu oraz rozwodnieniu posiadanych udziatéw (ok. 42%). Tym samym udziat w BBT
w SS spadt do 20,4%. Celem tej transakcji miato by¢ przyspieszenie globalnego rozwoju SS, finansowanie dalszych planéw
rozwojowych, zapewnienie dostepu do czotowych producentéw i wydawcdw gier mobilnych na Swiecie, dla ktérych BoomBit
stanowi konkurencje oraz wykorzystanie synergii pomiedzy SuperScale a pozostatymi spétkami z portfela Level-Up. Na koniec
kwietnia’22 BBT posiadat 13,9% udziatéw w kapitale zaktadowym spétki SuperScale Sp. z o.0., tj. 238 udziatéw o facznej
wartosci nominalnej 11,9 tys. PLN.

Aktywa finansowe pozostate — wedtug raportu za 1Q’22 dotyczg pozyczki udzielonej spétce Moondrip (1,2 min PLN - termin
sptaty ustalony na 30 czerwca 2023 r.) oraz pozyczki do SuperScale w wysokosci (452 tys. EUR — sptata do 17.08.2025r.).
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22pP 3Q'22p 4Q'22pP
Przychody 37,8 32,4 35,8 34,3 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 82,2 82,8 83,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,4 54 54 4,7 6,5 10,1 6,0 7,4 52 6,3 10,2 10,2
EBITDA 10,4 5,6 6,1 0,1 8,2 10,2 7.2 9,4 6,0 6,9 10,4 8,9
EBIT 7,8 2,6 2,8 3,5 5,0 7,0 4,1 6,3 2,9 3,7 7,6 5,9
Zysk brutto 7,8 2,6 2,8 50 5,0 6,5 4,1 6,3 2,9 3,7 7,6 5,9
Zysk netto 6,4 2,0 2,0 4,2 3,9 5,5 3,3 5,0 2,3 3,2 6,5 5,1
Zysk netto n.j.d. 6,4 2,0 11 3,4 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 2,9 58 4,5
Marza brutto 24,8% 16,8% 15,0% 13,8% 15,2% 14,3% 10,4% 10,9% 7,9% 7,7% 12,4% 12,2%
Marza EBITDA 27,5% 17,4% 17,1%  0,4% | 19,1% 14,5% 12,6% 13,8% | 9,1% 8,4%  12,5%  10,7%
Marza EBIT 20,7%  7,9% 7,7%  -10,1% | 11,6%  9,9% 7,1% 9,3% 4,4% 4,5% 9,1% 7,1%
Marza zysku netto 16,8% 6,2% 5,6% 12,3% 9,1% 7,8% 5,8% 7,4% 3,4% 3,8% 7,8% 6,1%
Marza zysku netto n.j.d. 16,9%  6,2% 3,0% 9,9% 9,3% 3,2% 4,5% 6,6% 3,4% 3,5% 7,0% 5,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody 37,5 49,7 140,2 239,0 314,3 348,7 383,2 406,6 432,0 453,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 24,9 30,0 31,9 38,2 42,3 45,5 50,7 55,1
EBITDA 11,3 -2,1 22,3 32,7 32,2 38,9 45,6 51,0 56,5 61,1
EBIT 10,5 -11,0 9,7 22,4 20,0 23,8 26,7 30,5 34,2 36,8
Zysk brutto 10,4 -11,2 18,2 21,9 20,1 23,8 26,7 30,6 34,2 36,9
Zysk netto n.j.d. 8,4 -9,9 12,8 13,3 15,5 17,3 19,2 21,8 24,2 25,8
Marza brutto 47,4% 9,3% 17,8% 12,6% 10,2% 10,9% 11,0% 11,2% 11,7% 12,1%
Marza EBITDA 30,2% -4,2% 15,9% 13,7% 10,3% 11,2% 11,9% 12,5% 13,1% 13,5%
Marza EBIT 28,1% -22,1% 6,9% 9,4% 6,4% 6,8% 7,0% 7,5% 7,9% 8,1%
Marza zysku netto n.j.d. 22,4% -19,9% 9,2% 5,6% 4,9% 5,0% 5,0% 5,4% 5,6% 5,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody [mIn PLN] EBITDA [mIn PLN]
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ZMIANA ZAtOZEN

W zwigzku ze wzrostem osigganych przychdd (szczegdlnie segment Gaas — w tym gry ,,Hunt Royale”, ,Darts Club” oraz Non-
Gass) wyzszym od naszych zatozen, podnosimy nasze prognozy odnosnie tego segmentu co do kolejnych okresow.
Jednoczesnie podwyzszeniu ulegajg koszty wynagrodzen (presja inflacyjna) oraz proporcja kosztéw UA/przychoddw, ktére od
poczatku tego roku okazaty sie wyzsze od naszych zatozen — m.in. przez wyzsze naktady na gry GaaS. Ponadto podwyzszeniu
ulegta proporcja kosztu udziatu deweloperéw gier w przychodach (rev share) /przychody, ktérej dynamika m.in. w zwigzku ze
wzrostem monetyzacji gry ,,Hunt Royale” (na ten rok ok. 9% w relacji do przychoddw). Jednoczesnie z racji z malejagcego
udziatu przychoddw gier, ktére nie naleza bezposrednio do BBT, spodziewamy sie, spadku proporcji zysku netto
przypadajacego na udziaty niekontrolujgce vs nasza ostatnia rekomendacja. Ponadto m.in. przez wzglad na inwestycje spotki
w platforme opartg o Blockchain prognozujemy wyzszy CAPEX vs zatozenia z naszego poprzedniego raportu oraz jej wptyw na

EBITDA w wysokosci ok. 2,5 min PLN w 2022r..

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana prognoz wynikow za 4Q’21-4Q’22 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2021 [mIn PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22pP 3Q'22pP 4Q'22pP
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 42,9 70,7 57,6 63,8 64,9 66,8 68,7 70,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 10,1 6,0 7,8 8,1 8,3 8,6 8,4
EBITDA 8,2 10,2 7,2 8,9 9,1 9,4 9,8 9,8
EBIT 5,0 7,0 4,1 58 6,0 6,1 6,4 6,2
Zysk brutto 5,0 6,5 41 58 6,0 6,1 6,4 6,2
Zysk netto 3,9 55 3,3 4,8 51 5,2 5,5 53
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 3,3 3,5 3,5 3,7 3,6
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 82,2 82,8 83,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 10,1 6,0 7,4 5,2 6,3 10,2 10,2
EBITDA 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 6,9 10,4 8,9
EBIT 5,0 7,0 41 6,3 2,9 3,7 7,6 5,9
Zysk brutto 5,0 6,5 4,1 6,3 29 3,7 7,6 5,9
Zysk netto 3,9 5,5 3,3 5,0 2,3 3,2 6,5 51
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 2,9 58 4,5
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 6,3% 1,9% 23,0% 20,6% 18,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% -5,6% -35,5% -24,1% 19,1% 20,9%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 5,2% -33,7% -26,9% 5,9% -8,8%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 8,6% -52,0% -39,6% 18,2% -4,7%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 8,4% -51,7% -39,4% 18,3% -4,6%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% -55,4% -39,2% 17,8% -4,5%
Zysk netto n.j.d. 0,0% 0,0% 0,0% 36,2% -36,0% -16,9% 57,6% 26,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gléwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2021 [mIn PLN]
2021 2022pP 2023P 2024P 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 235,0 270,5 293,2 312,3 333,5
Gry hyper-casual 158,6 188,2 209,2 229,9 252,7
Gry GaaS 64,5 70,1 71,3 69,4 67,5
Gry Non-Gaa$ 12,0 12,3 12,7 13,1 13,3
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 239,0 314,3 348,7 383,2 406,6
Gry hyper-casual 156,8 183,6 206,3 235,6 262,5
Gry Gaa$ 67,1 114,1 125,7 130,7 127,0
Gry Non-Gaa$S 16,4 16,6 16,7 16,9 17,2
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 1,7% 16,2% 18,9% 22,7% 21,9%
Gry hyper-casual -1,1% -2,4% -1,4% 2,5% 3,9%
Gry GaaS 4,0% 62,8% 76,3% 88,3% 88,1%
Gry Non-Gaa$ 36,7% 34,7% 31,7% 29,0% 29,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2021 [min PLN]
2022P 2023P 2024P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 270,5 314,3 16,2% 293,2 348,7 18,9% 312,3 383,2 22,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 33,4 31,9 -4,4% 36,4 38,2 4,9% 39 42,3 8,5%
EBITDA 38 32,2 -15,2% 41,6 38,9 -6,4% 45,6 45,6 -0,1%
EBIT 24,7 20,0 -18,9% 26,7 23,8 -10,9% 28,1 26,7 -5,1%
Wynik brutto 24,8 20,1 -19,0% 26,7 23,8 -10,7% 28,1 26,7 -5,0%
Wynik netto 21,1 17,0 -19,5% 22,7 20,4 -10,3% 23,9 22,7 -4,8%
Wynik netto n.j.d. 14,3 15,5 8,6% 15,3 17,3 13,3% 15,9 19,2 20,9%
marza brutto 12,3% 10,2% 12,4% 10,9% 12,5% 11,0%
marza EBITDA 14,0% 10,3% 14,2% 11,2% 14,6% 11,9%
marza EBIT 9,1% 6,4% 9,1% 6,8% 9,0% 7,0%
marza netto 7,8% 5,4% 7,7% 5,8% 7,6% 5,9%
marza netto n.j.d. 5,3% 4,9% 5,2% 5,0% 5,1% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 48,0 47,7 47,8 54,5 61,6 66,7 72,2 78,0 84,2
Rzeczowe aktywa trwate 1,6 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Naktady na prace rozwojowe 29,6 21,2 18,9 27,3 34,5 39,5 45,0 50,8 56,9
Wartosé firmy 14,4 15,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Pozostate aktywa trwate 2,4 9,8 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Aktywa obrotowe 18,7 42,7 71,9 79,5 85,2 93,0 101,1 110,3 119,0
Naleznosci handlowe 7,1 14,6 38,5 35,5 37,2 40,9 43,4 46,1 48,4
Inne aktywa obrotowe 8,1 7,3 0,0 2,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,5 20,7 33,3 41,7 46,5 50,6 56,2 62,6 69,0
Aktywa razem 66,7 90,3 119,6 134,0 146,8 159,7 173,3 188,2 203,2
Kapitat wiasny 51,0 66,8 79,1 89,7 100,7 109,6 120,6 132,6 145,1
Zobowiazania dfugoterminowe 2,5 3,7 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Zobowigzania krétkoterminowe 13,2 19,8 37,6 41,4 43,2 47,1 49,8 52,7 55,2
Zobowiazania handlowe 9,4 15,7 34,4 38,0 39,8 43,7 46,4 49,3 51,8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3,8 4,2 3,2 3,4 3,4 3,4 3,4 34 3,4
Pasywa razem 66,7 90,3 119,6 134,0 146,8 159,7 173,3 188,2 203,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 49,7 140,2 239,0 314,3 348,7 383,2 406,6 432,0 453,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,6 24,9 30,0 31,9 38,2 42,3 45,5 50,7 55,1
EBITDA -2,1 22,3 32,7 32,2 38,9 45,6 51,0 56,5 61,1
Amortyzacja 6,6 12,6 12,7 12,2 15,1 189 20,5 22,4 24,3
EBIT -11,0 9,7 22,4 20,0 23,8 26,7 30,5 34,2 36,8
Saldo dziatalnosci finansowe;j -0,2 8,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto -11,2 18,2 21,9 20,1 23,8 26,7 30,6 34,2 36,9
Zysk (strata) netto -9,9 14,6 17,8 17,0 20,4 22,7 26,0 29,0 31,2
Zysk (strata) netto n.j.d. -9,9 12,8 13,3 15,5 17,3 19,2 21,8 24,2 25,8
Zysk (strata) netto n.j.d. adj.* 9,9 12,8 13,3 17,1 19,4 21,3 21,8 24,2 25,8
CF [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 3,0 23,7 30,2 32,8 36,4 41,9 46,6 51,6 55,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -23,6 -6,7 -9,9 -16,8 -19,2 -20,5 -21,8 -23,3 -25,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 21,4 -0,1 -7,7 -7,5 -12,4 -17,3 -19,2 -21,8 -24,2
Przeptywy pienigzne netto 0,8 16,9 12,6 8,6 4,8 4,1 5,6 6,4 6,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,6 3,5 20,7 33,3 41,7 46,5 50,6 56,6 62,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,5 20,7 33,3 41,7 46,5 50,6 56,6 62,6 69,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-adj. o koszty PM 22-24
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 32,5% 182,0% 70,4% 31,5% 10,9% 9,9% 6,1% 6,2% 5,0%
EBITDA zmiana r/r - - - -1,4% 20,8% 17,0% 12,0% 10,8% 8,2%
EBIT zmiana r/r - - - -10,4% 18,8% 12,0% 14,5% 11,9% 7,9%
Zysk netto zmiana r/r - - - -4,4% 20,0% 11,7% 14,2% 11,7% 7,7%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r - - - 16,6% 11,6% 10,9% 13,4% 10,9% 6,9%
Marza brutto ze sprzedazy 9,3% 17,8% 12,6% 10,2% 10,9% 11,0% 11,2% 11,7% 12,1%
Marza EBITDA -4,2% 15,9% 13,7% 10,3% 11,2% 11,9% 12,5% 13,1% 13,5%
Marza EBIT -22,1% 6,9% 9,4% 6,4% 6,8% 7,0% 7,5% 7,9% 8,1%
Marza netto -19,9% 10,4% 7,4% 5,4% 5,8% 5,9% 6,4% 6,7% 6,9%
Marza netto n.j.d. -19,9% 9,2% 5,6% 4,9% 5,0% 5,0% 5,4% 5,6% 5,7%
ROE -19,4% 19,2% 16,8% 17,3% 17,2% 17,5% 18,1% 18,2% 17,8%
ROA -14,8% 14,2% 11,1% 11,6% 11,8% 12,0% 12,6% 12,8% 12,7%
Dtug netto -3,5 -20,7 -33,3 -41,7 -46,5 -50,6 -56,2 -62,6 -69,0
Dtug netto / kapitat wtasny -6,9% -31,0% -42,1% -46,5% -46,2% -46,1% -46,6% -47,2% -47,6%
Dtug netto / EBITDA 1,7 -0,9 -1,0 =il 3 =il 7) -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Dtug netto / EBIT 0,3 -2,1 -1,5 -2,1 -2,0 -1,9 -1,8 -1,8 -1,9
EV 147,6 137,6 130,8 122,4 117,6 113,5 107,9 101,4 95,0
CAPEX / Przychody -39,1% -7,1% -4,0% -5,2% -5,3% -5,4% -5,6% -5,8% -6,0%
CAPEX / Amortyzacja -293,1% -79,1% -75,1% -133,5% -121,9% -110,2% -111,4% -111,8% -112,7%
Amortyzacja / Przychody 13,3% 9,0% 5,3% 3,9% 4,3% 4,9% 5,0% 5,2% 5,4%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 2,6% -0,4% -1,4% -0,3% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -4,0% 1,0% 5,7% 2,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Wskainiki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Mc/s* 3,0 11 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* - 12,3 12,3 10,5 9,4 8,5 7,5 6,8 6,3
P/BV* 3,0 2,4 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4 1,2 1,1
P/CE* - 7,3 4,7 4,4 4.4 45 4.6 4,5 4,4
EV/EBITDA* - 6,2 4,0 3,8 3,0 2,5 2,1 1,8 1,5
EV/EBIT* - 14,2 58 6,1 4,9 4,2 3,5 3,0 2,6
EV/S* 3,0 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
BVPS 40 5,0 5,7 6,5 7,2 7,9 8,7 9,5 10,4
EPS - 1,0 1,0 1,1 1,2 1,4 1,6 1,7 1,9
CEPS - 1,6 2,5 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7
Dywidenda 10,6 0,0 3,2 7,5 12,4 17,3 19,2 21,8 24,2
DPS 0,8 0,0 0,2 0,5 0,9 1,2 1,4 1,6 1,7
Dyield 7,1% 0,0% 2,0% 4,6% 7,6% 10,6% 11,7% 13,3% 14,8%
Payout ratio 126,8% 0,0% 25,1% 56,2% 80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 11,8 PLN
BOOMBIT
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa
kupuj 19,5 kupuj 27,5
kupuj 27,5 kupuj 26,1
kupuj 26,1 - -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

data godlzmaN kurs WIG
publikacji
30.08.2022 11:15 CEST 11,8 51526
15.12.2021 07:00 CEST 16,5 67 903
30.03.2021

07:00 CEST 21,6 58 444
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’22*:
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Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 50% 2 100%
Akumuluj 2 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentow dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm. pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktorych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiegcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdgtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 30.08.2022 roku (11:15 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 06.09.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest
okreélona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzieri 30.08.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*0soba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prdg 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

*0soba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0soba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

BOOMBIT
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