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Liczymy, ze 2023 rok bedzie dla spotki intensywnym okresem pod katem wydawania
nowych tytutéw, w tym gier o wigkszym potencjale monetyzacji (idle, merge czy sportowej).
Ponadto zwracamy uwage na najwazniejsza obecnie gre BBT czyli ,Hunt Royale”, ktéra
w ostatnich dniach grudnia’22 pierwszy raz w historii w rankingu ,grossing games” w USA

przebita gre ,Hunting Clash” od Ten Square Games (BoomBit pod koniec 2022r. rozpoczat Wycena DCF [PLN] 20,7
skalowanie tego tytutu za pomoca zwiekszania UA). Przypominamy réwniez o zawartej pod Wycena poréwnawcza [PLN] 29,7
koniec paidziernika’22 umowie BBT z ironSource, w zwigzku z ktérg otrzyma on
jednorazowa ptatnosé przekraczajaca 10% przychodéw za 1H’22 (ponad 14,8 min PLN, czyli BiliycenalkaricowallBLNT ZEH
ok. 7% aktualnego MCap spoétki). Zwracamy wreszcie uwage, iz BBT daje unikalng na GPW Potencjat do wzrostu 73%
ekspozycje inwestycyjng takie na dziatalno$¢ gamingowa w oparciu o wykorzystanie :
N ) N Koszt kapitatu 16,8%
nowych trendéw $wiatowych czyli web3 / blockchain (w ramach grupy prowadzone sa dwa
projekty play-and-earn: BoomLand oraz PlayEmber). Pomimo iz, na obecnym etapie nie
uwzgledniamy przysztych korzysci finansowych dla BBT z tego tytutu (za wyjatkiem zawarcia Cena rynkowa [PLN] 13,5
w analizie pozyskanych do korica 3Q’22 ok. 2,6 min USD na ich rozwdj), uwazamy ze o
potencjalny sukces komercyjny tych projektow moze okaza¢ sie czarnym koniem dla e |l LY £528
przysztych wynikébw BBT i w ogdle zmiany percepcji inwestorow dot. wartosci llo$¢ akcji [mln. szt.] 13,5
wypracowanej wiedzy/technologii. Podsumowujac, wymienione inicjatywy sktaniaja nas do
zatozenia, iz kolejne kwartaty beda bardzo ciekawe dla Boombit pod wzgledem wynikowym
jak i projektowym. Dlatego utrzymujemy nasze zalecenie Kupuj i podnosimy jednoczesnie Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 14,8
ceng docelowa do 23,4 PLN. Cena minimalna za 6 mc [PLN] 9,5
Pod koniec pazdziernika’22 BoomBit zawart umowe z ironSource (dom mediowy) na ustugi
mediacji reklamowych dla aktualnych mobilnych gier, dla ktérych grupa BBT jest wydawcg,
a takze na przyszte gry (na platformy iOS oraz Android). W zwigzku z realizacja umowy spétka Skl A ) 3 e e
otrzyma jednorazowa ptatnos¢. Kwota optaty integracyjnej przekracza 10% przychoddw grupy Stopa zwrotu za 6 mc 7%
-za 1H’22“(czyI| por?ad 14,8 min I?LN).[I]3I3.T-zok-)-OW|aza’r sie do rozpoczgua i zakqnczenla procesu Stopa zwrotu za 9 me e
integracji z SDK ironSource nie pdzniej niz do 1 marca’23. Majac powyzsze na uwadze
zaktadamy, ze pierwsze wptywy z tego tytuty pojawig sie w 1Q'23. Spodziewamy sie, ze kwota
ta zostanie proporcjonalnie roztozona na okres 24msc., stad na przestrzeni 2023-25r. spétka Struktura akcjonariatu:
bedzie osiggata odpowiednio co najmniej: 6,2/ 7,4/ 1,2 mIn PLN dodatkowych przychoddw.
ATM Grupa 29,5%
Zwracamy uwage, iz BBT oferuje inwestorom na GPW unikalng ekspozycjg na dziatalnos¢
gamingowa w oparciu o wykorzystanie nowych trendéw $wiatowych czyli web3, blockchain Hannibal Soares 20,3
(jaki$ czas termu réwniez Huuuge informowat o inwestycjach w ten obszar, jednak od kilku Marcin Olejarz 13,8%
kwartatow nie wiemy nic o jego postepach w tym zakresie). Spotka kontynuuje inwestycje : )
w dwa projekty Play-And-Earn: BoomLand oraz PlayEmber. W ramach pierwszego projektu Karolina Szablewska-Olejarz 13,6%
uruchomiono platforme BoomLand, rozpoczeta sie sprzedaz NFT, a soft launch gry ,,Hunters- Pozostali Akcjonariusze 15,6%
on-chain” bedzie miat miejsce na przestrzeni najblizszych tygodni (premiera w 1H’23). Jezeli
chodzi o PlayEmber, trwajg testy na grach z grupy BBT oraz zewnetrznych twércédw. Do korica
3Q’22 spdtce udato sie pozyskac 2,6 min USD na rozwdj tych projektéw (0,6 mln USD —umowa
na sprzedaz tokenéw $BOOM, 2,1 min USD - umowa na sprzedaz tokenéw SEMBR).
Krzysztof Tkocz

Pragniemy zauwazy¢, ze w modelu obecnie nie uwzgledniamy dodatniej kontrybucji
z projektow play-and-earn, stad kazdy pozytywny scenariusz moze mie¢ istotny wptyw na
nasze przyszte aktualizacje.

Boombit, podobnie jak jego jeden z gtdwnych akcjonariuszy ATM Grupa, w minionym roku
zdecydowat sie na wyptate dywidendy (dodatkowo wprowadzono formute dywidendy
zaliczkowej). Zaktadamy w naszym modelu, ze spdtka w dotychczasowym modelu
biznesowym generujgcym pozytywne strumienie CF na trwate wprowadzita polityke
dywidendowa. Na rok 2023 spodziewamy sie strumienia dywidend ok 0,9 PLN/akcje, co
wskazuje na ok. 7% rentownos¢ wzgledem biezacego kursu.

BoomBit WIG-Games
2019 2020 2021 2022P 2023pP 2024P 120%
Przychody [min PLN] 49,7 140,2 239,0 293,0 358,5 4205 110%
EBITDA [min PLN] 21 22,3 35,0 23,3 41,9 51,3 100% &
EBITDA skoryg. [min PLN] 2,1 22,3 35,0 25,1 44,1 53,5 o0% N ol
EBIT [min PLN] -11,0 9,7 22,4 10,8 26,4 32,1 8% M w/r.m
Zysk netto n.j.d. [min PLN] 9,9 12,8 13,3 10,1 24,6 26,3 : b e
Zysk netto n.j.d. skoryg. [mIn PLN]* -9,9 12,8 13,3 11,9 26,8 28,6 28; » \,,/‘ A
b
p/BV 3,4 2,7 2,4 2,6 23 2,0 50%
P/E - 14,1 14,2 18,8 7,7 7,2 40%
P/E skoryg.* - 14,1 14,2 15,9 7,0 6,6 30%
EV/EBITDA - 7,2 4,5 6,7 3,8 3,1 20%
DPS 0,8 0,0 0,8 0,9 0,9 1,2
DY 6,2% 0,0% 5,6% 6,6% 6,7% 9,1%

*- skoryg. o koszty programu motywacyjnego na lata 22-24

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
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2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

bd(y

Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P BoomBit - przychody/marketing [min PLN]

Przychody 49,7 140,2 239,0 293,0 358,5 420,5 448,7 i

Zysk (strata) brutto ze sprzediy 4,6 24,9 30,0 23,8 43,5 50,0 56,6 :

EBITDA -2,1 22,3 35,0 23,3 41,9 51,3 61,1

EBITDA skoryg.** -2,1 22,3 35,0 25,1 44,1 53,5 61,1

EBIT 11,0 9,7 22,4 10,3 26,4 321 40,0 I o

Zysk brutto -11,2 18,2 21,9 88 26,5 32,1 40,0 B

Zysk netto -9,9 14,6 17,8 7,4 22,8 27,6 34,5

Zysk netto n.j.d. -9,9 12,8 13,3 10,1 24,6 26,3 32,7

Zysk netto n.j.d. skoryg.** -9,9 12,8 13,3 11,9 26,8 28,6 32,7 - o = s .

Marza brutto ze sprzedaiy 9,3% 17,8% 12,6% 8,1% 12,1% 11,9% 12,6% " " A " =

Marza EBITDA -4,2% 15,9% 14,7% 7,9% 11,7% 12,2% 13,6% kaszty Ua ua/ przychady

Marza EBITDA skoryg.** -4,2% 15,9% 14,7% 8,6% 12,3% 12,7% 13,6%

Marza EBIT -22,1% 6,9% 9,4% 3,7% 7,4% 7,6% 8,9%

Marza zysku netto -19,9% 10,4% 7,4% 25% 6,4% 6,6% 7,7%

Marza zysku netto n.j.d. -19,9% 9,2% 5,6% 3,4% 6,9% 6,3% 7,3%

Marza zysku netto n.j.d. skoryg.** -19,9% 9,2% 5,6% 4,1% 7,5% 6,8% 7,3%

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

Aktywa trwate 48,0 47,7 47,8 51,0 58,8 64,6 70,1

Rzeczowe aktywa trwale 1,6 1,5 1,3 1,6 1,8 2,0 2,2

Naktady na prace rozwojowe 29,6 21,2 18,9 24,5 321 37,8 43,0

Wartos¢ firmy 14,4 15,2 16,2 16,4 16,4 16,4 16,4

Pozostate aktywa trwale 2,4 9,8 11,3 8,5 8,5 8,5 8,5

Aktywa obrotowe 18,7 42,7 71,9 71,1 81,2 83,9 96,9

Naleznosci handlowe 7,1 14,6 38,5 30,4 41,1 44,8 47,8

Aktywa kryptograficzne 0,0 0,0 0,0 8,5 8,5 8,5 8,5

Inne aktywa obrotowe 8,1 7.3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 BoomBit - koszty rev. share/ % przychodéw [min PLN]

Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 3,5 20,7 33,3 321 315 30,5 40,5

Aktywa razem 66,7 90,3 119,6 122,1 139,9 148,5 166,9 I

Kapitat wiasny 51,0 66,8 79,1 73,7 82,0 93,7 108,9 - I

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

Zobowigzania krétkoterminowe 13,2 19,8 37,6 45,8 55,3 52,3 55,5

Zobowigzania handlowe 9,4 15,7 34,4 32,6 44,0 48,0 51,2

Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 3,8 4,2 3,2 13,3 11,3 4,3 4,3 o 2 4 a

Pasywa razem 66,7 90,3 119,6  122,1  139,9 1485  166,9 =8 R A

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

Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 3,0 23,7 30,2 283 37,1 40,1 55,8

Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej -23,6 -6,7 -9,9 -18,3 -25,0 -23,8 -24,8

Przeptywy z dzialalnosci finansowej 214 -0,1 -7,7 -11,1 -12,7 -17,2 -21,1 BoomBit - udziat HC w catosci przychoddw [min PLN]

Przeptywy pienigine netto 0,8 16,9 12,6 -1,4 -0,6 -1,0 10,0

Srodki pienieine na poczatek okresu 2,6 3,5 20,7 33,3 321 31,5 30,5

Srodki pienieine na koniec okresu 3,5 20,7 33,3 32,1 31,5 30,5 38,6

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

Przychody 32,5%  182,0%  704%  22,6%  223%  17,3% 6,7%

EBITDA - - 57,1%  -335%  80,1%  224%  19,1%

EBIT - - 131,3%  -51,9% 1455%  21,4% 24,8% I I I I I

Zysk netto - - 21,8%  -582%  207,1%  21,0%  24,8% I

Zysk netto n.j.d. - - 3,6% 243%  1444%  7,1% 24,0% z 8 E E B E 8

Wybrane dane i wskaZniki* 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Liczba akgji (min) 12,8 13,4 13,5 13,5 135 14,0 14,0

ROE -19,4% 19,2% 16,8% 13,7% 30,0% 28,1% 30,0% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

ROA -14,8% 14,2% 11,1% 8,3% 17,6% 17,7% 19,6% 1) Ryzyko zwigzane z nowq polityks prywatnosci Apple i planowanych

Dyield 6,2% 0,0% 5,6% 6,6% 6,7% 9,1% 11,1% zmian w polityce Google; 2)Ryzyko zwigzane z grami hypercasual - duza

095 w ok (PN 02 00 08 | 09 03 1p g erurewmendou e ncsnyio e o

Payout ratio 127% 0% 83% 93% 126% 70% 80% z op6inieniami w produkeji gier; 5)Ryzyko zwigzane z koniunktura

P/E (x) - 14,1 14,2 18,8 7,7 7,2 58 w praniy'(eklsa'mgwej; 6) Ryzylp zwigzane z wplywem COV!D —19 na

sk 4 Cwn mz B3 7D G 53 b mmie s adu whationy:

P/BV (x) 34 2,7 24 26 23 2,0 1,7 konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane z utraty kluczowych czlonkow

EV/EBIT (X) B 16,6 7,0 14,6 6,0 49 3,7 zespolu; 10) Ryzyko zwiqzanelz P j e s.ig r!owv:h h ! logii;
11)Ryzyko zwigzane z umocnieniem si¢ zlotéwki wzgledem innych

EV/EBITDA skoryg. (x)** - 7,2 4,5 6,7 338 31 2,4 walut, glownie USD i EUR.

EV/EBITDA (x) - 7,2 4,5 6,3 3,6 3,0 2,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka; *obliczone przy cenie rynkowej 13,5 PLN; **- skoryg. o koszty PM22-24.
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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 spoétek polskich i zagranicznych, ktérym nadalismy wage odpowiednio
po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,7 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data
wartos¢ 1 akcji rowng 24,1 PLN, a do spotek zagranicznych 35,4 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki
na poziomie 327,5 min PLN, czyli 23,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 20,7
Wycena poréwnawcza 30% 29,7
Wycena poréwnawcza Polska 15% 24,1
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 354
Wycena 1 akcji BoomBit [PLN] 23,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Perspektywa mocnego poczatku roku jak i catego 2023r.

Spodziewamy sie, ze poczatek 2023 r. przyniesie intensywne dziatania spétki pod katem wydawania nowych tytutéw, w tym
gier o wiekszym potencjale monetyzacji. W ostatnich dniach zadebiutowat pierwszy projekt tworzony we wspdtpracy
z Cherrypick Games czyli ,Royal Merge”, ktdra spotkata sie z cieptym przyjeciem i doczekata wsparcia promocyjnego ze strony
App Store. Liczymy, ze w zblizajgcych sie tygodniach, zadebiutujg kolejne gry m.in. idle czy kolejna gra sportowa. Uwazamy,
ze debiuty te w istotny sposdb przetoza sie na poprawe przychoddw segmentu mid-core. Ponadto spotka caty czas ma
w produkcji wiele nowych gier typu hyper-casual (niedawno wydata nowg gre ,,Ship Ramp Jumping”), stad tez liczymy, ze
w zwigzku z nowymi premierami i dalszg dobrg, cho¢ stabngcg monetyzacja starszego katalogu segment ten w dalszym ciggu
bedzie bardzo dobrze kontrybuowat do wynikdw grupy. Majac jednak na uwadze jego stabsze odczyty w ostatnich miesigcach
korygujemy w dét nasze zatozenia odnosnie jego monetyzacji w kolejnych okresach.

Zwracamy réwniez uwage na obecnie najwazniejszy tytut spétki, czyli ,Hunt Royale” (odpowiadat za 27,6% catkowitych
przychoddw grupy w 2022r., generujac 80,8 min PLN), ktéry dzieki najnowszym aktualizacjom oraz zwiekszonym wydatkom
marketingowym w ostatnich dniach grudnia’22 pierwszy raz w historii w rankingu ,grossing games” w USA przebit gre
,Hunting Clash” od Ten Square Games. Zwracamy réwniez uwage na specyfike monetyzacji tego tytutu, w ktérym to pod
koniec kazdego miesigca wtgczany jest ,,game pass”, ktdry istotnie wptywa na jego przychody (na ponizszym wykresie wida¢
ten efekt w rosnacej pozycji gry w rankingu ,,grossing games”). Ponadto oczekujemy dalszego skalowania tej produkcji za
pomoca zwiekszania kampanii marketingowych, co naszym zdaniem w znaczacy sposéb przetozy sie na poprawe wynikdw
grupy w kolejnych miesigcach. Na wyrdznienie zastuguje rowniez inna gra mid-corowa czyli ,,Darts Club”, ktéra w styczniu’23
wypracowata 3,2 min PLN przychodéw osiggajac wzrost m/m na poziomie 39,1%. Liczymy, ze bedzie ona stanowita istotne
zrédto dochodu w kolejnych okresach.

»Hunt Royale” (zielona linia), ,Hunting Clash” (czerwona), ,Traffic Puzzle” Monetyzacja gry ,Hunt Royale” w poszczegéinych
(niebieska) — ranking grossing games [Android, USA] miesigcach 2022r. i 2023r. oraz jej udziat w catosci

przychodoéw spoétki [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sensortower.com Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Umowa z ironSource

Pod koniec pazdziernika’22 BoomBit zawart umowe z ironSource (dom mediowy) na ustugi mediacji reklamowych dla
aktualnych mobilnych gier, dla ktérych grupa BBT jest wydawcg (za wyjatkiem gier stworzonych i/lub utrzymywanych
w dowolnej technologii blockchain), a takze na przyszte gry (na platformy iOS oraz Android). W zwiazku z realizacja umowy
spotka otrzyma jednorazowg ptatnos$¢. Kwota optaty integracyjnej przekracza 10% przychoddw grupy za 1H22 (czyli ponad
14,8 min PLN). W zamian za wyzej wspomniang optate BoomBit zobowigzuje sie utrzymywac okreslony % przychodéw
uzyskiwanych z reklam za posrednictwem mediacji ironSource minimum przez okres 24 msc. BBT zobowigzat sie do
rozpoczecia i zakoriczenia procesu integracji z SDK (software development kit) ironSource nie pdzniej niz do 1 marca’23. Majac
powyzsze na uwadze, zaktadamy, ze pierwsze wptywy z tego tytuty pojawia sie w 1Q’23. Spodziewamy sie, ze kwota ta
zostanie proporcjonalnie roztozona na okres 24msc., stad na przestrzeni 2023-25r. spétka bedzie osiggata odpowiednio co
najmniej: 6,2/ 7,4/ 1,2 min PLN dodatkowych przychoddw. Korzyscig z tej umowy dla firmy ironSource, jest udziat % od reklam,
ktére wyswietla i dostarcza BBT.
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Projekty oparte o blockchain potencjalnym czarnym koniem

Zwracamy uwage, iz BBT daje unikalng ekspozycje na GPW na dziatalno$¢ gamingowa w oparciu o wykorzystanie nowych
trendéw Swiatowych czyli web3, blockchain (jaki$ czas termu réwniez Huuuge informowat o inwestycjach w ten obszar,
jednak od kilku kwartatéw nie wiemy nic o jego postepach w tym zakresie). BoomBit kontynuuje inwestycje w dwa projekty
Play-And-Earn: BoomLand oraz PlayEmber. Na przestrzeni 1-3Q’22 ich koszt rozwoju siegnat 6,9 min PLN (z czego 4,2 min PLN
pojawito sie w P&L). W ramach pierwszego projektu uruchomiono platforme BoomLand, rozpoczeta sie sprzedaz NFT, a soft
launch pierwszej gry ,Hunters-on-chain” bedzie miat miejsce na przestrzeni najblizszych tygodni (premiera w 1H'23). Jezeli
chodzi o PlayEmber (czyli potaczenie tradycyjnych gier mobilnych web2 z blockchainem NEAR web3), trwaja testy na grach
z grupy BBT oraz zewnetrznych twércow. Do korica 3Q’22 spétce udato sie pozyskac 2,6 min USD na rozwdj tych projektow
(0,6 min USD — umowa na sprzedaz tokenéw $BOOM, 2,1 min USD — umowa na sprzedaz tokenéw SEMBR). Pragniemy
zauwazy¢, ze w modelu obecnie nie uwzgledniamy dodatniej kontrybucji z projektow play and earn (za wyjatkiem
pozyskanych do korica 3Q’22 ok. 2,6 min USD na ich rozwdj), stad kazdy scenariusz pozytywny moze mie¢ istotny wptyw na
nasze przyszte aktualizacje. W zwigzku z tym, iz PAE jest jednym ze sposobdw na monetyzacje gier, ktéry w przysztosci moze
stanowi¢ atrakcyjng alternatywe dla tradycyjnych form takich jak reklamy i mikroptatnosci, doceniamy inicjatywy spotki
w tym zakresie. Ponadto zwracamy uwage na wyniki topowych gier NFT takich jak np. , Axie Infinity”, ktéra wedtug raportu
firmy Nansen wygenerowata w 2021r. 1,3 miliarda USD przychodu, osiggajac dzienny szczyt w wysokosci 17,5 min USD 6
sierpnia 2021r. Szerzej opisane w rozdziale ,nowe inicjatywy”.

Przeglad opc;ji strategicznych

Przypominamy o rozpoczetym w listopadzie’21 przez ATM Grupe przegladzie opcji strategicznych w zakresie nalezacych do
niej akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji
(29,5%) w jednorazowej transakc;ji, ktorej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajacy na podobnym jak
BBT rynku. Uwazamy, ze istotng role w potencjalnej transakcji odgrywaja projekty oparte o blockchain, ktérych pierwsze
realne efekty bedziemy mogli obserwowac w okolicach potowy 2023r. Liczymy, ze potencjalny inwestor branzowy moze by¢
zainteresowany poszerzeniem swoich kompetencji w zakresie segmentu F2P (w tym gier hyper-casual i mid-core) oraz
technologii blockchainowej. Szerzej opisane w rozdziale ,przeglad opcji strategicznych”.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Uwazamy ze aktualna cena jest niedowartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng
docelowg 23,4 PLN/akcje, czyli 73% powyzej obecnej ceny rynkowej.
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NOWE INICJATYWY

INWESTYCJA W PROJEKY OPARTE O BLOCKCHAIN

W trakcie 2022 roku w ramach grupy zaawansowaniu ulegty prace przygotowawcze nad projektami opartymi na technologii
blockchain, ktére w przysztosci majg za zadanie monetyzowac wtasne gry w modelu play-and-earn. Dlatego przypominamy,
ze spoétka wyodrebnita nowy segment operacyjny. Tym samym od korica 2Q’22 w ramach grupy funkcjonuja dwa segmenty:
= produkcja i wydawanie gier w modelu free-to-play oraz premium (na urzadzenia mobilne, konsole, PC)
= produkcja i wydawanie gier w modelu play-and-earn, bazujacych na technologii blockchain

W ramach segmentu play-and-earn réwnolegle rozwijane s dwa projekty:
BoomLand PlayEmber

- platforma blokchainowa/metaverse, na ktérej bedg wydawane
gry w modelu play-and-earn;

- pierwsza gra w metawersie, ,Hunters On-Chain”, bedzie zawierata
NFT towcdw, przedmiotdéw z ekwipunku i lagdéw. towca gracza to
bilet do BoomLandu. Gra bedzie dostepna w 1H’23na dowolnej
przegladarce internetowej i platformach mobilnych;

- potencjalnie spoétka bedzie mogta monetyzowaé ten projekt
w dwoch kanatach, to jest poprzez sprzedaz pakietéw startowych
i procentowy udziat w transakcjach na tej platformie;

- wiecej szczeg6téw na stronie: www.boomland.io ;

- narzedzie (SDK) pozwalajgce na potaczenie tradycyjnych gier
mobilnych free-to-play z platforma blockchain;

- aktualnie odbywaja sie testy na grach z portfela grupy BoomBit
oraz zewnetrznych twdrcow;

- zakoriczono runde pre-seed (prowadzong przez Shima Capital),
w ktérej platforma zebrata 2,3 min USD w ramach podpisanych
umow;

- potencjalnie spoétka bedzie mogta monetyzowaé ten projekt
poprzez procentowy udziat w transakcjach na tej platformie;

- wiecej pod linkiem: https://playember.com/

- szczegOty odnosnie alokacji tokendw na stronie:

https://wp.boomland.io/boomland/tokenomics/usdboom

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Roadmap projektu BoomLand

Q3 2022

Q4 2022 H1 2023 H2 2023
* $BOOM and $BGEM TGE
Hunters On—Chain Global launch
BoomLand Platform Global launch
BoomlLand GAO #1 & #2
Smart Contract Audit Completion
Land Expansion Whitepaper
Game 2 Whitepaper
Supernet Launch

= NFT Sale Framework Kick-off
< HOC Game Balancing
* Boomland Platform v.1

* Launchpad Strategic Partnership
with Magic Eden

+ Boomland Platform Soft Launch

* Hunters On-Chain Soft Launch

* Smart Contract Development

* Land Expansion
« Game 2 & 3 Launch
* Multichain Integration

Zrédto: boomland.io

Wizja BoomLand’u

METAVERSE
A place where Gamers INTEROPERABILITY OF DIGITAL ASSETS
play for Fun but also Play And Eamn SBOOM & SBGEM used across BoomLand games
Passive Income > Passion Income NFT Owners Whitelisted in new Collections
Exclusi elcome Offers
Discounts, Rewards and Bonuses

DIGITAL OWNERSHIP
Allows players to join in the potential
success of the game and get rewarded
for their time spent in game.

SECURE
BoomLand Marketplace provides
safe & transparent transactions
backed by blockchain technology.

PRESERVATION OF VALUE
Unlike the Web2 gaming model,
playe: an retain or realise
the value of their progress even after
they switch to playing something else

Zrédto: boomland.io

Przyktad technologii tworzonej w ramach projektu PlayEmber
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W ciggu 2-3Q’22 spotka przyciggneta uwage branzowych podmiotéw/inwestorow do swoich dwdch projektéw
blockchainowych, co pozwolito jej pozyskaé srodki na ich dalszy rozwdj. Pierwsza z zawartych umdw SAFT (Simple Agreement
for Future Tokens) dotyczy platformy BoomLand i zostata podpisana z Polygon Ecosystem Master Fund na sprzedaz tokenow
SBOOM za taczng kwote 571 tys. USD. Tym samym spdtka otrzymata ptatnosé w formie tokendw USDC oraz USDT. Druga
z umoéw dotyczy projektu PlayEmber i zostata zawarta z NEAR Foundation na taczng kwote ok. 2,05 min USD (ptatnos¢
w tokenach USDC oraz NEAR) i dotyczy sprzedazy tokendéw SEMBR oraz wspodtpracy tych podmiotéw. W zwigzku
z otrzymanymi aktywami kryptograficznymi z tytutu zawartych uméw SAFT (8,5 min PLN na koniec 3Q’22), grupa rozpoznata
zobowigzania z tytutu umoéw w tacznej wysokosci 9 min PLN.

Zobowiazania i aktywa poszczegélnych segmentow [min PLN]
2Q'22 3Q'22
Gry mobilne Gry ,Play-and -Earn” Gry mobilne Gry ,,Play-and -Earn”

Aktywa segmentow

Naktady na prace rozwojowe 19,0 1,6 19,6 2,7
Pozostate aktywa trwate 25,5 - 26,5 -

Aktywa trwate 44,5 1,6 46,1 2,7
Srodki pienigzne 39,0 - 33,5 -

Aktywa krytpograficzne - 0,8 - 8,5
Pozostate aktywa obrotowe 48,7 0,2 39,8 0,2
Aktywa obrotowe 87,7 0,9 73,4 8,7
Aktywa razem 132,2 2,5 119,4 11,4

Zobowigzania segmentéw

Zobowigzania dtugoterminowe 2,4 - 2,5 -
Zobowigzania krétkoterminowe 53,4 2,8 37,3 11,8
Zobowigzania razem 55,7 2,8 39,8 11,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Aktywa kryptograficzne [tys. PLN]

2Q'22 3Q'22
Kryptowaluty BUSD 680 -
Kryptowaluty USDC 96 7551
Kryptowaluty NEAR - 917
pozostate 5 1
Razem 778 8469

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Na przestrzeni 2Q’23 spodziewamy sie intensyfikacji dziatan operacyjnych w projekcie BoomLand, w tym m.in. globalnej
premiery gry ,Hunters On-Chain”. Majac na uwadze ostatnie wypowiedzi sp6tki, widzimy duzy optymizm wtadz BBT zwigzany
z perspektywami dla tego projektu. Aktualnie w naszym modelu pozostajemy konserwatywni co do projekcji przysztosci tego
przedsiewziecia. W zwigzku z tym, iz obecnie nie jesteSmy w stanie zdefiniowac rzetelnie przysztego strumienia przychodéw
z Boomland czekamy na pierwsze bardziej szczegétowe dane operacyjne z 2Q’23. Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze
scenariusze wskazujgce na sukces komercyjny BoomLand moga mie¢ w przysztosci istotny wptyw na nasze przyszte projekcje
finansowe.

Woyniki finansowe poszczegdlnych segmentéw [min PLN]

1H'22 3Q'22
Gry mobilne Gry ,Play-and -Earn” Gry mobilne Gry ,Play-and -Earn”
Sprzedaz zewnetrzna 148,1 - 73,6 -
Sprzedaz wewnatrz Grupy - - - -
Przychody ze sprzedazy 148,1 - 73,6 -
Wynik brutto ze sprzedazy 13,3 -1,6 7,7 -0,7
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 8,4 -3,0 7,1 -1,4
Amortyzacja -6,4 - -3,1 -
EBITDA 14,7 -3,0 10,1 -1,4
Przychody/koszty finansowe -0,8 0,0 -1,1 0,0
Wynik netto 7,2 -3,0 49 -1,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W zwiazku z kontynuacjg rozbudowy zespotdéw pracujgcych nad projektami blockchainowymi zaktadamy, ze 4Q’22 przynidst
dalszy wzrost kosztéw zwigzanych z ich rozwojem (1,8 min PLN w P&L vs 1,2 mIn PLN). W nastepnych kwartatach
przewidujemy, ze wydatki te ustabilizujg sie na poziomie zblizonym do ostatnich miesiecy 2022 r. i bedg ponoszone przez
spotke do konca 2024 r. Jak juz wyzej wspomnieliSmy, w zwigzku z tym, iz obecnie nie jesteSmy w stanie zdefiniowad rzetelnie
przysztego strumienia przychodoéw z tych projektow, nie zaktadamy ich monetyzacji w naszym modelu. W 1H’23 oczekujemy
globalnej premiery platformy ,BoomLand” oraz debiutu pierwszej gry ,Hunters On-Chain”, stad tez spodziewamy sie, ze
spotka bedzie mogta rozpoznaé w tym okresie na poziomie przychodéw pozyskane 0,6 min USD na ten projekt (umowa
z Polygon). W zwigzku z mniejszg iloScig udostepnianych informacji na temat ,PlayEmber” zaktadamy, ze prace nad tym
przedsiewzieciem sg na mniej zaawansowanym etapie, w zwigzku z czym prognozujemy rozpoznanie pozyskanych 2,05 min
USD (umowa z NEAR Foundation) dopiero w 2024r. t3cznie przyjete przez nas zatozenia implikujg negatywny wptyw tych
projektow na wycene spotki (strata EBITDA w latach 2022-24 na poziomie ok. 12 min PLN). Doceniamy jednak rozwoj BBT
w nowych obszarach, ktére moga w przysztosci przetozyc¢ sie na dodatkowe zrédto przychoddw. Zwracamy réwniez uwage
na to, ze kazdy scenariusz pozytywny moze miec istotny wptyw na nasze przyszte aktualizacje.
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Prognozowana przez nas EBITDA segmentu ,,PAE” na tle wynikéw grupy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Najwazniejsze informacje o grach NFT:

1. Gaming NFT - Non-Fungible Tokens (NFT), to certyfikaty wtasnosci towaréw cyfrowych wykonanych w ograniczonej liczbie.
W przypadku gier mogg to by¢ przedmioty w grze, przedmioty kolekcjonerskie i awatary.

2. Gry, w ktorych uzywana jest technologia NFT (ponizej przedstawiamy najwieksze i najciekawsze produkcje):
e Axie Infinity” - to jedna z najpopularniejszych gier NFT, typu PAE, gameplayem podobna do Pokémon’éw;
e, Splinterlands” - gra karciana wykorzystujgca niskoemisyjng kryptowalute Wax;
e ,Tom Clancy's Ghost Recon: Breakpoint” - to gra typu AAA, ktéra wykorzystuje wtasny faricuch blokdw Quartz firmy
Ubisoft, jest zbudowana na niskoemisyjnym taricuchu blokéw Tezos;
e Alien Worlds” - to spoteczna gra metaverse, w ktorej mozna zbudowac caty wszechswiat;
e Farmer's World” - pierwsza rolnicza gra NFT;
e ,Upland” - gra polegajaca na handlu nieruchomosciami, ktdra wykorzystuje rzeczywiste adresy:.;
e Crazy Defence Horses” - gra typu tower defense, ktdra taczy style gry Free-to-Play i Free-to-Earn.

3. Monetyzacja gier NFT - gry NFT zarabiaja na graczach, pobierajgc optaty za wejscie, na przyktad: gracz musi kupi¢ startowy
pakiet stworzen ,Axie”, aby wejs¢ do gry ,Axie Infinity”. Innym sposobem zarabiania przez firmy tworzace gry NFT jest
pobieranie procentu z przedmiotéw NFT kupowanych i sprzedawanych w grze.

4 . Coraz wiecej duzych firm gamingowych bada zastosowanie NFT w grach — w tym Ubisoft, Konami, Epic, Capcom i EA.
Natomiast Square Enix zapowiedziato swojg pierwszg gre NFT ,,Symbiogenesis”.

5. Niektdrzy gracze sg nawet w stanie utrzymywac sie wytacznie z tego typu gier (np. w ,,Axie Infinity”, ktérej DAU ksztattuje
sie na poziomie 3 min uzytkownikéw: (https://tinyurl.com/yws9uvk6 ). Dodatkowo warto zauwazy¢, ze w jednej ze swoich
wypowiedzi wspofzatozyciel ,Axie Infinity”, Aleksander Leonard Larsen, ujawnit, ze 50% jego graczy nigdy nie uzywato
kryptowaluty przed rozpoczeciem gry. Nawet udane gry Play-to-Earn, mogg by¢ trudnym wyzwaniem, aby poruszac sie po
portfelach kryptograficznych, optatach za wpisowe, ukrytych kosztach itp. Jednak wyzej wspomniana informacja wskazuje, ze
pomimo pewnej ,bariery wejscia” jaka stanowi poruszanie sie w Swiecie kryptowalut, nie odstrasza to potencjalnych graczy.

6. Przedmiot kolekcjonerski NFT moze by¢ uzywany w wielu lub we wszystkich grach. NFT jest przechowywany w faricuchu
blokéw, jego dane s3 monitorowane, co oznacza, ze mozna go tatwo przenosi¢ miedzy grami korzystajacymi z tego samego
tancucha blokéw. Jednym z pierwszych globalnych deweloperdw, ktéry postanowit wykorzysta¢ mozliwosci jakie daje
potaczenie NFT z portfelem swoich gier jest Ubisoft, ze swoim projektem ,,Ubisoft’s Quartz”.

»Axie Infinity”:

- produkcja zostata wydana w 2018 r. przez wietnamskie studio Sky Mavis;

- to jedna z najpopularniejszych gier NFT, typu PAE, gameplayem podobna do Pokémon’éw;

- pod koniec 2021r. DAU gry siegato ok. 3 mIn uzytkownikéw dziennie, aktualnie ksztattuje sie na poziomie 200-400 tys.;

- wedtug raportu firmy Nansen, , Axie Infinity” wygenerowata 1,3 miliarda USD przychodu w 2021r., osiggajac dzienny szczyt
w wysokosci 17,5 miliona USD 6 sierpnia 2021r.;

- Sky Mavis generuje wiekszos¢ swoich przychodéw poprzez optate w wysokosci 4,25%, ktérg pobiera od wszystkich zakupéw
w grze;

- nowi gracze muszg najpierw zainwestowac w trzy potwory, przy czym najtansze potwory kosztujg okoto 200 USD za sztuke.
Dla graczy, ktorych nie staé na ten poczatkowy wydatek, firma pozycza im potwory. Kiedy dojda do punktu, w ktérym stworza
i sprzedajg wtasne potwory, Sky Mavis pobiera od nich 30% odsetek;

- w pazdzierniku’21 firmie Sky Mavis udato sie pozyska¢ 152 min USD od funduszu venture capital Andreessen Horowitz przy
wycenie na poziomie 3 mld USD.
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PRZEGLAD OPCJI STRATEGICZNYCH

Przeglad opcji strategicznych - na poczatku listopada’21 ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przegladu
wybranych opcji strategicznych dla spotki w zakresie dotyczacym nalezacych do niej akcji spétki BoomBit. Celem procesu jest
podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji (29,5%) w jednorazowej transakcji, ktérej strong
bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy na podobnym jak BoomBit rynku. W zwigzku z tym postepowaniem
ATM Grupa wspotpracuje ze Swiatowymi doradcami. Uwazamy, ze istotng role w potencjalnej transakcji odgrywajg projekty
oparte o blockchain, ktérych pierwsze realne efekty bedziemy mogli obserwowac w okolicach potowy 2023r. Liczymy, ze
potencjalny inwestor branzowy moze by¢ zainteresowany poszerzeniem swoich kompetencji w zakresie segmentu F2P
(w tym gier hyper-casual i mid-core) oraz technologii blockchainowe;j.

W 2022r. obserwowali$my spore ruchy na rynku przeje¢ w sektorze gamingowym. Ponizej przestawiamy najwieksze
transakcje M&M, ktore miaty miejsce w tym okresie.

Najwieksze transakcje M&A w 2022r. Najwieksze rundy finansowania projektow opartych o Web3 w 2022r.
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Roéwniez 2023 r. rozpoczyna sie bardzo ciekawie pod katem potencjalnych przejeé. W styczniu’23 Playtika zaoferowata
w zakup Rovio za 683 miliony EUR (737,5 min USD). Oferta 9.05 EUR za akcje stanowi premie w wysokosci okoto 60%
w stosunku do zamkniecia notowan Rovio 19 stycznia. Firiski producent gier Rovio jest najbardziej znany ze swojej serii ,,Angry
Birds”. To juz drugi raz, kiedy izraelska deweloper gier mobilnych zaoferowata przejecie firmy. W listopadzie ubiegtego roku
Playtika zaproponowata, ze kupi Rovio po 8,5 EUR za akcje (czyli aktualnie jest w stanie zaptaci¢ ok. 40 min EUR wiecej).
Obecnie ,nie zawarto zadnej umowy miedzy Playtika a Rovio i nie ma pewnosci, ze jakakolwiek transakcja dojdzie do skutku
lub ostatecznie zostanie sfinalizowana. Na koniec 4Q’22 Rovio saldo $srodkéw pienieznych spétki wynosito 170,7 min EUR.
Cena na poziomie 9,05 EUR implikuje wycene Rovio na 2023r. (konsensus Bloomberga) na poziomie ok. 10x EV/EBITDA.

Saldo srodkéw pienigznych spétki Rovio [min EUR] Przychody sp6tki Rovio w rozbiciu na poszczegélne tytuty [min EUR]
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Podczas gdy rynek kryptowalut nadal znajdowat sie pod presja, inwestorzy nadal wykazywali duze zainteresowanie firmami
z branzy gier blockchain. Potowa catkowitej zebranej kwoty i 40% wszystkich rund finansowania dla prywatnych firm
zajmujacych sie grami to inwestycje w gry oparte o blockchain.

Aktywnos¢ M&A w sektorze gamingowym Fundraising blockchain/ Web3
@ #OfTransactions @ $$ Value of Transactions @ s$$Valueof Transactions @ #Of Transactions
$30B +$68.7B for 140 $2,000M 175
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120 $1,750M 450
$1,500M 125
100 $1,250M
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$750M &
60 50
$500M
40 $250M . 25
20 0
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Zrédto: QuantumTechPartners.com Zrédto: QuantumTechPartners.com
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa
wolna od ryzyka przyjeta w modelu wynosi 6,0%, premia za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% a wspdtczynnika beta = 1,2. Finalny
koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 3,0% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o nizszej
kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci jakim jest BoomBit.

Gtoéwne zatozenia modelu:

. W 2022 roku oczekujemy, ze spétka wypracuje 293,0 min PLN przychoddéw, 25,1 min PLN adj. EBITDA oraz 11,9 min PLN adj.
zysku netto n.j.d.. Szacujemy, ze za 55% przychodéw odpowiadat segment gier HC, generujac 162,1 min PLN, za reszte Non-HC
=130,9 min PLN.

. W 2023 roku spodziewamy sig, ze przychody z segmentu gier hyper-casual wygeneruja 148,2 min PLN (-9% r/r), gry Non HC
urosng o ok. 54% do 202,2 min PLN. Zaktadamy, ze koszt UA oraz koszt udziatu deweloperéw gier w przychodach (rev share)
wyniosg w tym okresie 229,6 mln PLN (+16% r/r). W catym 2023 roku prognozujemy 358,5 min PLN przychoddw, 44,1 min PLN
adj. EBITDA oraz 26,8 mIn PLN adj. zysku netto n.j.d.

. W zwigzku z ostatnimi stabszymi odczytami przychodowymi segmentu gier hyper-casual (powodem m.in. brak nowych tytutéw,
spadek CPI i stabszy USD) i bardzo dobrym 2022r. oczekujemy, ze rok 2023 r. przyniesie (ok. 9% r/r) spowolnienie dynamik
monetyzacji gier tego typu. W kolejnych latach zaktadamy jednak ich powrét do wzrostéw.

. W segmencie Non-HC, w zwigzku z rozpoczetym skalowaniem najwazniejszej gry ,,Hunt Royale” oraz planowanymi premierami
kolejnych gier (merge, idle, sportowej) zaktadamy znaczacy wzrost przychodéw w 2023r. i dodatnie dynamiki w kolejnych latach
(w zwigzku z pogorszeniem sie r/r wynikdw segmentu non-GaaS/legacy — prognozujemy jego delikatne spadki w kolejnych

latach).
Przychody gier hyper-casual [min PLN] Przychody gier Non-HC (bez non-GaaS/legacy) [min PLN]
250,0 2291 70% 300,0 2727 140%
211,3 118% 258,5
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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 52-54% przychoddéw (spadek w latach 23-25
spowodowany m.in. ujeciem przychoddw z ironSource oraz umow z PAE), a koszt prowizji platform dystrybucyjnych ok. 8-9%
(wzrost przez zaktadany wiekszy udziat gier GaaS w przychodach).

Udziat UA w przychodach [%] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
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500,0 20% 500,0 %
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m— przychody mmm— koszty UA UA / przychody . prowizje platform dystrybucyjnych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktérych sg wydawcga (gtéwnie dotyczy
segmentu GaaS). W zwigzku z zaktadanym przez nas rosngcym udziatem tego typu gier GaaS/ mid-core w naszych prognozach
zaktadamy wzrost proporcji kosztu udziatu deweloperéw gier w przychodach w relacji do przychoddéw
w kolejnych latach.

Przyjmujemy wzrost kosztu wynagrodzen w kolejnych latach, srednio o ok. 10% r/r.

Udziat rev share w przychodach [%] Koszty wynagrodzen [min PLN]
600,0 35,0 50,0%
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400,0 = n I 10%
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300,0 8% oo
6% ! ‘ o
200,0 20,0%
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9 2 ¥ & 2 § 8 2% & o 0,0%
o o o o o o o o o ’
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0,0 -10,0%
I przychody o o — ~ ) < n © ~
— o o o~ o o~ o o o~
R & /R & R &8 & & R§
koszt udziatu deweloperéw gier w przychodach (rev share)
koszt udziatu deweloperéw gier w przychodach /przychody I Loszt wynagrodzen zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsigbiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. W zwigzku ze skomplikowanym
modelem przychodowym spétki (deweloper i wydawca wielu gier) prognozujemy efektywng stope podatkowg uwzgledniajac IP
BOX na poziomie ok. 14-15% . W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

Spotka wypftacita za 2021 tgcznie 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). £3czna stopa dywidendy za 2021r. wyniosta ok. = 5,1% , payout ratio na poziomie
= 83%. W grudniu’22 spoétka wyptacita zaliczke na dywidende w wysokosci 0,28 PLN na akcje (3,8 min PLN). Spodziewamy sie
kontynuacji wyptat dywidendy w kolejnych okresach.

Udziat mniejszosci — uwzgledniamy kapitat przypadajacy na udziaty niekontrolujace na koniec 3Q’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. 14,0 min akcji (13,5 min + 505 tys. warrantéw z PM).

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 30 czerwca 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 289,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 20,7 PLN.

BOOMBIT
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Model DCF

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 358,5 420,5 448,7 480,1 512,0 545,4 576,4 609,2 643,9 680,0
EBIT [min PLN] 26,4 32,1 40,0 45,8 52,1 54,9 57,3 58,2 60,0 63,0
Stopa podatkowa 13,7%  139% 139% 14,0% 141% 141% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,6 4,5 5,6 6,4 7,3 7,8 81 83 8,5 8,9
NOPLAT [min PLN] 22,8 27,6 34,4 39,4 44,7 47,2 49,2 50,0 51,5 54,1
Amortyzacja [min PLN] 15,5 19,2 21,1 22,7 24,7 26,8 28,8 32,3 35,7 37,8
CAPEX [min PLN] 19,1 21,6 -23,1 -25,2 27,6 -300 -32,8 -35,9 -39,3 -42,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 0,8 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 19,9 25,5 32,7 37,1 42,1 44,2 45,4 46,6 48,1 49,3
DFCF [min PLN] 18,4 20,2 22,2 21,5 20,9 18,8 16,5 14,5 12,8 11,3
Suma DFCF [mIn PLN] 177,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 383,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 87,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 264,6
Udziat mniejszosci [min PLN] 11,8
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -36,5
Pozostate aktywa finansowe [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 289,3
llo$¢ akcji [min szt.] 14,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 20,7
Przychody zmiana r/r 223%  17,3% 6,7% 7,0% 6,6% 6,5% 57% 5,7% 5,7% 5,6%
EBIT zmiana r/r 145,5% 21,4%  24,8%  14,6%  13,6% 5,5% 4,3% 1,6% 3,1% 51%
FCF zmiana r/r 73,3%  27,9%  28,4%  13,5%  13,3% 5,0% 2,8% 2,6% 3,3% 2,5%
Marza EBITDA 11,7%  12,2%  13,6%  14,3%  150% 150%  14,9% 149%  14,9%  14,8%
Marza EBIT 7,4% 7,6% 8,9% 9,5% 10,2%  10,1% 9,9% 9,6% 9,3% 9,3%
Marza NOPLAT 6,4% 6,6% 7,7% 8,2% 8,7% 8,6% 8,5% 8,2% 8,0% 8,0%
CAPEX / Przychody 5,3% 5,1% 5,1% 5,3% 5,4% 5,5% 57% 5,9% 6,1% 6,3%
CAPEX / Amortyzacja 123,4% 112,4% 109,2% 111,1% 111,8% 112,1% 113,8% 111,2% 110,2% 113,3%
Zmiana KO / Przychody -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -1,2% -0,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
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 16,8% 168% 168% 16,8% 168% 168% 16,8% 16,8% 16,8%  16,8%
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 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 16,8%  16,8% 16,8% 16,8% 16,8%  16,8% 16,8%  16,8%  16,8%  16,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT | 12
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(y

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 22,3 22,6 22,9 23,2 23,6 24,0 24,4 24,8 25,3
1,0 21,3 21,6 21,8 22,1 22,4 22,7 23,1 23,5 23,9
1,1 20,4 20,6 20,8 21,1 21,4 21,6 21,9 22,3 22,6
beta
1,2 19,6 19,8 20,0 20,2 20,4 20,7 20,9 21,2 21,5
1,3 18,8 19,0 19,1 19,3 19,5 19,8 20,0 20,2 20,5
1,4 18,1 18,2 18,4 18,6 18,7 18,9 19,1 19,3 19,6
1,5 17,4 17,6 17,7 17,9 18,0 18,2 18,4 18,5 18,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 23,0 23,4 23,7 24,1 24,5 24,9 25,4 25,9 26,4
5,5% 21,2 21,4 21,7 21,9 22,2 22,6 22,9 23,3 23,7
Premia za 6,5% 19,6 19,8 20,0 20,2 20,4 20,7 20,9 21,2 21,5
ryzyko 7,5% 18,2 183 18,5 18,7 189 19,1 19,3 19,5 19,7
8,5% 17,0 17,1 17,3 17,4 17,5 17,7 17,9 18,0 18,2
9,5% 16,0 16,1 16,2 16,3 16,4 16,5 16,7 16,8 16,9
10,5% 15,1 15,2 15,2 15,3 15,4 15,5 15,6 15,7 15,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
4,5% 26,1 25,7 25,3 24,9 24,5 24,2 23,9 23,6 23,4
5,5% 23,7 23,3 22,9 22,6 22,2 22,0 21,7 21,4 21,2
Premia za 6,5% 21,7 21,3 21,0 20,7 20,4 20,1 19,9 19,7 19,5
ryzyko 7,5% 20,0 19,6 19,3 19,1 18,8 18,6 18,4 18,2 18,0
8,5% 18,5 18,2 17,9 17,7 17,5 17,3 17,1 16,9 16,8
9,5% 17,3 17,0 16,7 16,5 16,3 16,2 16,0 15,9 15,7
10,5% 16,2 15,9 15,7 15,5 15,4 15,2 15,1 14,9 14,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(y

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spoétek z GPW sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 24,1 PLN, natomiast do globalnych 35,4 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajgc im

wartos¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
11 bit studios 14,5 9,3 8,5 11,2 6,1 4,7
Artufex Mundi 9,2 8,6 - 43 3,0 -
Big Cheese Studio 10,0 6,9 - 7,8 5,0 -
CD Projekt 34,6 55,2 61,8 23,1 33,6 26,5
Creepy Jar 20,6 8,3 7,0 15,6 51 4,0
Huuuge Games 10,9 11,2 10,8 3,6 3,1 3,0
PCF Group 26,4 14,0 - 19,6 7,4 -
PlayWay 15,3 15,2 - 10,5 10,2 -
Ten Square Games 8,7 8,7 8,5 5,6 5,4 52
Mediana grupy 14,5 9,3 8,5 10,5 54 4,7
BoomBit 7,7 7,2 5,8 3,8 3,1 2,4
Premia/dyskonto dla BoomBit -47,1% -22,8% -32,1% -64,1% -43,2% -48,4%
Wycena wg wskaznika [PLN] 25,5 17,5 19,9 35,2 23,0 23,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 21,0 27,2
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 24,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PLAYTIKA HOLDING CORP 11,0 9,6 8,4 5,2 43 -
G5 ENTERTAINMENT AB 10,2 9,0 8,6 45 3,9 3,3
ROVIO ENTERTAINMENT OY 22,7 21,0 18,4 9,3 8,7 7,9
TENCENT HOLDINGS LTD 25,0 21,4 18,1 18,3 16,0 11,4
NETMARBLE CORP 93,6 45,3 20,8 24,6 19,3 11,5
SCIPLAY CORP-CLASS A 46,5 34,1 52,2 7,6 6,5 -
STILLFRONT GROUP AB 7,9 6,8 6,6 5,4 49 43
Mediana 22,7 21,0 18,1 7,6 6,5 7,9
BoomBit 7,7 7,2 5,8 3,8 3,1 2,4
Premia/dyskonto dla BoomBit -66,2% -65,9% -67,9% -50,8% -52,4% -69,3%
Wycena wg wskaznika 40,0 39,5 42,1 26,3 27,0 37,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 40,5 30,3
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 35,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kursow od lutego 2022 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Apple i planowanych zmian w polityce Google
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 warunkéw, przetozy
sie na gorszg efektywnos¢ UA. Rowniez do swojej zmiany polityki prywatnosci przygotowuje sie Google, co réwniez moze
przejsciowo negatywnie wptyng¢ na rynek reklamy i przetozy¢ sie na gorsza rentownos¢ kampanii marketingowych.

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 wptyna¢ na wyniki finansowe dewelopera.

3. Ryzyko zwigzane z grami GaaS
W zwiazku ze stabym track recordem spétki 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 opdznieniami w produkcji gier
Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika ludzkiego i realizacji kolejnych
etapdw pracy nad gra, ale takie od czynnikdw technicznych oraz wystarczajacego poziomu finansowania.
Niedotrzymanie zatozonego harmonogramu produkcji moze spowodowac opdznienie premiery gry, co moze miec
negatywny wptyw na poziom sprzedazy okreslonego produktu i uniemozliwi¢ osiggniecie przez spétke oczekiwanych
wynikéw finansowych.

5. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej
Obecnie najwazniejszg pozycja przychoddw grupy stanowig przychody z reklam, stad koniunktura w branzy reklamowej
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 reklamodawcow w okresach pogorszonej koniunktury
gospodarczej, co mogtoby prowadzi¢ do spadku przychoddw i pogorszenia sytuacji finansowej grupy. Ryzyko koniunktury
w branzy jest $cisle powigzane z kondycja 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 wywotfa¢ spowolnienie
gospodarcze, recesje na rynkach gietdowych oraz spowolnienie w realizacji produktéw spétki. Wiele czynnikow jest
niezaleznych od grupy i moze spowodowa¢ wyhamowanie projektow.

7. Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku
Wiekszos¢ szkoét 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 odbiorcéw. Na rynku ciagle pojawiaja
sie nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami grupy na rzecz produktow
konkurencji.

9. Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych cztonkow 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 jakosé 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 dziatalnosc¢ spoétki duzy wptyw majg nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duzg 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 wiekszos$¢ przychoddéw
realizowana jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych
zmian kursdéw walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikdw sp6tki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka jest jednym z najszybciej rosngcych
segmentow rozrywki na sSwiecie. Po raz pierwszy odkad firma analityczna Newzoo zaczeta sledzi¢ globalne przychody z rynku
gier, przewiduje spadek rynku z roku na rok. Na podstawie naszej obszernej analizy wynikéw finansowych ponad 150
notowanych na gietdzie spotek z branzy gier (za pierwsze szes¢ miesiecy roku kalendarzowego 2022) szacuje obecnie, ze rynek
gier wygeneruje w 2022 roku 184,4 mld USD, co oznacza spadek 0 4,3% r/r.

Wedtug portalu Newzoo rynek gier na PC wygeneruje 40,5 mld USD w 2022 roku, co oznacza wzrost o +0,5% r/r. Gry
przegladarkowe na komputery PC pozostajg sektorem schytkowym, mimo ze rok 2020 przynidst krétkie odrodzenie tych gier.
Segment spadnie o kolejne -16,7% r/r do 2,3 mld USD, poniewaz wiecej oséb migruje do gier mobilnych, a pozostali wydaja
$rednio mniej. Jednak wzrost 0 1,8% r/r w segmencie komputeréw bedzie wiecej niz wystarczajacy, aby to zrekompensowac,
napedzajgc potaczony rynek gier na komputery PC do wzrostu.

Firma prognozuje, ze rynek gier mobilnych wygeneruje 92,2 mld USD w 2022 r., co oznacza spadek o 6,4% r/r. Jej szacunki dla
rynku gier mobilnych zmienity sie istotnie w stosunku do poprzedniej prognozy. Chociaz spodziewata sig, ze zmiany IDFA
i presja inflacyjna zmniejszy wydatki na gry mobilne, 1Q’22 byt nadal stosunkowo dobry. Jednak wydatki w 2Q’22 byty znacznie
nizsze niz w zesztym roku, a oznaki wskazuja, ze nie poprawity sie w 3Q’22. Druga potowa 2021 roku byta szczegdlnie mocnym
okresem dla rynku gier mobilnych, a Newzoo nie przewiduje, aby rynek byt w stanie powtdrzy¢ te wyniki, nie méwiac juz
o wzroscie.

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

Dowloaded/Boxed $ 9 2 - 2 B n

PC Games

538.2 Bn Mobile game revenues in
2022 will account for 50%
of the global market

Browser PC Games

$2.3Bn

-16.7% YoY

+1.8% YoY

Console Games

$51.8Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

-4.2% YoY

Mobile Games

$92.2Bn
-6.4% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+3.4%

192.7Bn Total Market CAGR
$179.1Bn $ $184.4Bn Total Marke

$211.2Bn

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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Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

$6.8Bn

49%

of all consumer
spending on games in
2022 will come from
China and the U.S.

Europe

$32.9Bn

+6.6% YoY

-3.5% YoY
China Total

$45.8Bn
Asia-Pacific

U.S. Total
$87.98n &£ 4508n

Latin America

$8.4Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

Yoy

A% oY -5.6% YoY

North America
$48.4Bn
-51% YoY

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

10 najwiekszych publicznych spétek pod wzgledem wypracowanych przychodéw z gier w latach 2020-2021.

® 2020 Full-Year Revenues @ 2021 Full-Year Revenues

B Microsoft
$32.28n

)
$29.38n +9.6%
Microsoft's year-on-year
growth vs. Sony’s -2.3% and
Nintendo's +1.9%.
$18.6Bn $18.28n
$15.38n
$13.08n $12.98n
fatlas] $71.08n
$9.68n
5918
" 7480 $87B0 $80Bn $8.180
s5.78n 56580
34.380
$2.08n .

Tencent Sony Apple Microsoft Google NetEase Activision Nintendo Electronic Sea Limited
Blizzard Arts

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

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 bedg 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

$300B
B Google Play
M App Store
$2508B
$200B +12% CAGR

-
—‘-
-

$1508B

$1008B

$50B

$0

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

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 bedg nadal ustanawia¢ 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 faczny CAGR,
wznosz3ac sie 0 5,2% do 143,1 mld.
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Prognoza globalnych pobrarn w Google Play i App Store w latach 2021-26

2508

I Google Play

W App Store
2008

+4.7% CAGR

1508
1008
508

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

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
1008

M Google Play
I App Store

+6.2% CAGR B g
808

60B

408

208

0B

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Does ot reflect installs on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence
Zrédto: sensortower.com

Wedtug danych Sensor Tower, pobrania gier w sklepie App Store w 4Q’22 spadty r/r 0 6,9% do poziomu 1,9 mld. Natomiast
w Google Play urosty 0 0,6% do 11,7 mld.

Liczba pobran w rozréznieniu na kategorie aplikacji na App Store w 4Q’22 Liczba pobran w rozréznieniu na kategorie aplikacji na Google Play w 4Q’22

2001 2022 M Q42021 W Q42022
258 Mo Wos 128 +0.6%

108

11628 | 11,698

+25.9%

Games Utilities Entertainment Shopping. Photo &Video Game

Tools. Entertainment Finance Social

Zrédto: sensortower.com Zrédto: sensortower.com
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’22

Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 4Q’20-3Q'21 4Q’21-3Q'22 zmiana r/r

Przychody 57,6 73,6 27,8% 205,5 289,5 40,9%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,0 7,0 15,9% 27,4 26,1 -4,9%
Gry mobilne 6,0 7,7 28,3% 12,6 28,4 125,4%
Gry ,Play-and-Earn” - -0,7 - - -2,3 -

EBITDA raportowana 7,2 8,7 20,8% 25,8 29,9 15,8%
Gry mobilne 7,2 10,1 40,1% 25,8 34,2 32,8%
Gry ,Play-and-Earn” - -1,4 - - -4,4 -

EBITDA skoryg.* 7,2 8,7 20,8% 25,8 29,9 15,8%

EBITDA skoryg.** 6,7 6,1 -9,5% 31,0 22,6 -27,0%

EBIT 4,1 5,7 38,7% 12,6 17,4 37,8%
Gry mobilne 4,1 7,1 72,3% 12,6 21,7 72,6%
Gry ,Play-and-Earn” - -1,4 - - -4,4 -

Zysk netto 33 85 3,1% 17,0 12,7 -25,2%

Zysk netto skoryg.* 33 4,4 32,6% 15,5 12,8 -17,4%

Zysk netto n.j.d. 2,6 4,2 62,1% 12,2 13,2 8,1%

Zysk netto n.j.d. skoryg.* 2,6 5,4 109,3% 12,2 14,4 18,1%

Marza brutto na sprzedazy 10,4% 9,5% 13,3% 9,0%

Marza EBITDA 12,6% 11,9% 12,5% 10,3%

Marza EBIT 12,6%  11,9% 6,1% 6,0%

Marza zysku netto n.j.d. 7,1% 7,7% 5,9% 4,6%

Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 5,8% 4,7% 5,9% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *skoryg. — wycena udziatéw w Superscale Sp. z 0.0. do wartosci godziwej oraz
odpisanie pozyczki i naleznosci handlowych od Moondrip Sp. z 0.0.; **- skoryg. o pozostatq dziatalnos¢ operacyjng.

Spotka od 2020 r. wykazuje wysokg dynamike wzrostu przychodéw. W samym 3Q’22 zanotowata progresje na poziomie 27,8%
r/r generujac 73,6 min PLN. Pocigga ona jednak za sobg réwniez wzrost kosztéw. W omawianym okresie koszt wtasny
sprzedazy wynidst 66,7 min PLN, a jego wyrazne zwiekszenie (+29,2% r/r) wynika m.in. z intensywniejszego skalowania za
pomocg UA portfela gier, wyzszych prowizji platform oraz inwestycji w nowe projekty ,PAE” (-0,7 min PLN -
w poréwnywanym okresie spétka nie ponosita tego wydatku). Wyraznie r/r (61,8%) rdwniez urosty koszty ogdlnego zarzadu
do poziomu 4,0 min PLN (i-1,0 mIn PLN g/q). Zwracamy jednak uwage, iz w kosztach biezagcego okresu BBT rozpoznat rezerwe
dotyczaca uruchomionych w spétce w 2022 roku programéw motywacyjnych. taczna kwota z tego tytutu, obcigzajaca
w catosci koszty ogdlnego zarzadu wyniosta 0,6 min PLN. W omawianym kwartalne na poziomie pozostatej dziatalnosci spo6tka
zaraportowata 3,0 min PLN pozostatych przychodéw operacyjnych (wymiana aktywow kryptograficznych na waluty fiducjarne
lub regulacja zobowigzan grupy), natomiast pozostate koszty operacyjne wyniosty 0,3 min PLN (dotyczy odpiséw z tytutu
utraty wartosci rynkowej kryptowalut). taczna kwota inwestycji spotki w realizacje projektéw opartych na technologii
blockchain wyniosta w 3Q’22 2,3 min PLN, z czego w rachunku zyskow i strat ujete zostato 1,2 min PLN (w poréwnywalnym
okresie nie wystgpity wydatki z tego tytutu). W analizowanych okresie na poziomie wyniku EBITDA spétka wypracowata
8,7 min PLN (+20,8% r/r), z czego 10,1 mIn PLN dotyczyto segmentu gier mobilnych (+40,1% r/r), a -1,4 min PLN gier ,PaE”.
W 3Q’22 zysk netto skorygowany o zdarzenia jednorazowe (1,2 min PLN zwigzane z wyceng udziatéw Superscale do wartosci
godziwej oraz odpisanie pozyczki i naleznosci handlowych od Moondrip Sp. z 0.0., z czego 1,2 min PLN przypada na pozyczke)
uksztattowat sie na poziomie 4,4 min PLN (+32,6% r/r). Z czego 4,9 min PLN dotyczyto segmentu gier mobilnych, a -1,4 min
PLN gry ,PaE”. Natomiast zysk netto n.j.d. skoryg. wynidst 5,4 min PLN i byt 0 109,3% wyzszy r/r. Na przestrzeni omawianego
kwartatu CF operacyjny wynidst 7,7 min PLN, CF inwestycyjny byt rowny -4,7 min PLN, a CF finansowy siegnat -8,5 min PLN
(z czego 7,4 mIn PLN stanowita wyptata dywidendy). Na koniec wrzesnia’22 spétka posiadata 33,5 min PLN Srodkéw
pienieznych (-5,4 min PLN g/q).

Przychody [min PLN] EBITDA, marza EBITDA [mIn PLN, %]
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

PROGNOZA WYNIKOW ZA 4Q’22

Prognozy wynikéw na 4Q’2022
4Q'21 4Q'22P zmianar/r 2021 2022P zmianar/r

Przychody 67,8 71,4 5,2% 239,0 293,0 22,6%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,4 5,1 -31,2% 30,0 23,8 -20,8%

EBITDA 9,4 2,8 -70,4% 35,0 23,3 -33,5%

EBITDA skoryg.* 9,4 4,7 -49,5% 35,0 26,5 -24,3%
Gry mobilne 9,4 6,5 -30,3% 35,0 31,3 -10,7%
Gry ,Play-and-Earn” 0,0 -1,8 - 0,0 -6,2 -

EBIT 6,3 -0,3 - 22,4 10,8 -51,9%

Zysk netto 5,0 0,2 - 17,8 7,4 -58,2%

Zysk netto n.j.d. 4,5 1,4 -69,8% 13,3 10,1 -24,3%

Marza brutto na sprzedazy 10,9% 7,1% 12,6% 8,1%

Marza EBITDA 13,8% 3,9% 14,7%  7,9%

Marza EBITDA skoryg.* 13,8%  6,6% 14,7%  9,0%

Marza EBIT 9,3% -0,4% 9,4% 3,7%

Marza zysku netto n.j.d. 6,6% 1,9% 5,6% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24 oraz zaktadanych przez

nas réznic kursowych w 4Q’22 na poziomie -1,4 min PLN

Spdtka podata szacunki przychodéw za 4Q’22, ktére wyniosty 71,4 min PLN, czyli urosty o 5,2% r/r, wydatki na UA siegnety
38,4 min PLN (-4,9% r/r) a koszty prowizji platform 7,6 min PLN (+72,2% r/r — wzrost wynikajacy z wiekszego udziatu
w przychodach gier mid-core). Za ok. 50,0% przychodéw odpowiadaty gry z segmentu hyper-casual generujac 35,7 min PLN
drugie 50,0% (35,7 min PLN) non-HC. W zwigzku z wyzszymi kosztami prowizji platform oraz rev. share, ktére sg pochodng
wzrostu przychodoéw z gier mid-core, jak i ponoszonymi przez spdtke wydatkami na projekty PAE spodziewamy sie spadku
wynikow grupy r/r. Prognozujemy, ze w catym 4Q’22 BoomBit osiggnat 4,7 min PLN skoryg. EBITDA (z czego segment ,Gier
mobilnych” odpowiadat za 6,5 min PLN a ,,PAE” za -1,8 min PLN), -0,3 mIn PLN EBIT oraz 1,4 min PLN zysku netto na jednostke
dominujgca. Zwracamy uwage, iz wyniki spotki za 2022 r. zawierajg koszty nowych projektow PAE, ktére w naszym poprzedni
raporcie uwzglednialiSmy z znaczgco mniejszym wymiarze (wptyw na EBITDA 2022r. na poziomie ok. 2,5 min PLN vs aktualnie
6,2 min PLN). Dlatego tez, na stabszy wynikowo 4Q’22 trzeba patrze¢ przez pryzmat poczynionych przez BBT inwestycji w tym
okresie.

,Hunt Royale” — zwracamy uwage na obecnie najwazniejszy tytut spoétki, czyli ,Hunt Royale” (odpowiadat za 27,6%
catkowitych przychodéw grupy w 2022r., generujac 80,8 min PLN), ktéry dzieki najnowszym aktualizacjom
w ostatnich dniach grudnia’22 pierwszy raz w historii w rankingu ,grossing games” w USA przebita gre ,,Hunting Clash” od
Ten Square Games. Przypominamy, ze BBT zaczat skalowanie tego tytutu, za pomoca zwiekszania UA, co moze w znaczgcy
sposdb przetozy¢ sie na poprawe wynikéw grupy w kolejnych miesigcach.

Umowa z ironSource - pod koniec pazdziernika’22 BoomBit zawart umowe z ironSource (dom mediowy) na ustugi mediacji
reklamowych dla aktualnych mobilnych gier, dla ktorych grupa BBT jest wydawcy (za wyjgtkiem gier stworzonych i/lub
utrzymywanych w dowolnej technologii blockchain), a takze na przyszte gry (na platformy iOS oraz Android). W zwigzku
z realizacjag umowy spdtka otrzyma jednorazowg ptatnos$é. Kwota optaty integracyjnej przekracza 10% przychoddw grupy za
1H’22(czyli ponad 14,8 min PLN). Zaktadamy, ze wptyw tej umowy bedzie juz widoczny w wynikach spétki za 1Q’23.

Nowe gry - spodziewamy sie, ze poczgtek 2023 r. przyniesie intensywne dziatania spétki pod katem wydawania nowych
tytutéw, w tym gier o wiekszym potencjale monetyzacji. Liczymy, ze w zblizajgcych sie tygodniach, zadebiutujg m.in. projekty
typu: idle, merge (tworzona we wspotpracy z Cherrypick Games), czy kolejna gra sportowa. Ponadto spétka caty czas ma
w produkcji wiele nowych gier typu hyper-casual.

Dywidenda — spdtka w grudniu’22 wyptacita zaliczke na poczet dywidendy za 2022r. w wysokosci 0,28 PLN na akcje (tacznie
na ten cel przeznaczono 3,78 min PLN).

Projekty oparte o Blockchain - BoomBit kontynuuje inwestycje w dwa projekty Play-And-Earn: BoomLand oraz PlayEmber.
Na przestrzeni 1-3Q’22 ich koszt rozwoju siegnat 6,9 min PLN (z czego 4,2 min PLN pojawito sie w P&L). W ramach pierwszego
projektu uruchomiono platforme BoomLand, rozpoczeta sie sprzedaz NFT, a soft launch pierwszej gry ,,Hunters-on-chain”
bedzie miat miejsce na przestrzeni najblizszych tygodni (premiera w 1H’23). Jezeli chodzi o PlayEmber, trwaja testy na grach
z grupy BBT oraz zewnetrznych twdércdw. Do korica 3Q’22 spdtce udato sie pozyskac 2,6 min USD na rozwdj tych projektdw.

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 - spotka wydata w 2022 roku ok. 20 gier hyper-casual na platformach iOS oraz Android, co jest podobnym
poziomem r/r. Udziat tego segmentu w przychodach BBT na przestrzeni catego minionego roku ksztattowat sie na poziomie
ok. 55%. W 1-3Q’22 za 94% przychoddw tego segmentu odpowiadaty reklamy, a reszte stanowity mikroptatnosci (6%). Spotka
aktualnie posiada kilkadziesigt gier ma na etapie testéw. Zaktadamy utrzymanie publikacji ok. 20 tytutéw rocznie. W zwigzku
z ostatnimi stabszymi odczytami przychodowymi segmentu gier hyper-casual (powodem m.in. brak nowych tytutéw, spadek
CPI i stabszy USD) i bardzo dobrym 2022r. oczekujemy, ze rok 2023 r. przyniesie (ok. 9% r/r) spowolnienie dynamik
monetyzacji gier tego typu. W kolejnych latach zaktadamy jednak ich powrét do wzrostow.

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 trzy nowe gre mid-core oraz tgcznie ok. 31 gier w modelu premium na
platformach Nintendo Switch i Steam. Udziat tego segmentu w przychodach spétki w 2022r. ksztattowat sie na poziomie ok.
45%. W 1-3Q’22 za 55% odpowiadaty mikroptatnosci, a reszte stanowity reklamy (45%). Dwie najwazniejsze gry wygenerowaty
ok. 78% przychoddw tego filaru w 2022r., to jest 1) ,Hunt Royle” — 80,8 min PLN oraz 2) ,Darts Club” — 22,6 min PLN.
W zwigzku z rozpoczetym skalowaniem najwazniejszej gry ,,Hunt Royale” pod koniec 2022r. oraz planowanymi premierami
kolejnych tytutéw tego typu (merge, idle, sportowej) zaktadamy znaczacy wzrost przychodéw tego segmentu
w 2023r. i jego dodatnie dynamiki w kolejnych latach.

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 w modelu premium na platformach Nintendo
Switch i Steam (w 2022 zadebiutowato ok. 31 tytutéw) jak i wspiera dotychczasowy portfel gier w gatunkach, w ktérych
posiada pozycje wiodgcego producenta, tj. Driving Simulator i Bridge. W zwigzku z pogorszeniem sie r/r wynikéw segmentu
non-GaaS/legacy prognozujemy jego delikatne spadki w kolejnych latach.

Przychody — segment non-GaaS/legacy [min PLN] Udziat non-GaaS/legacy w catosci przychodéw [min PLN]
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Program motywacyjny na lata 2022-24
W kwietniu’22 akcjonariusze BoomBit przyjeli ponizsze programy motywacyjny na lata 2022-24:

Program 1 — skierowany dla cztonkdw zarzadu spétki na lata 2022-2024, zaktadajacego emisje nie wiecej niz 100 000
warrantow subskrypcyjnych. Warranty bedg emitowane nieodptatnie, natomiast cena emisyjna akcji bedzie wynosita 0,5 PLN
za kazdg akcje. Realizacja Programu 1 bedzie uzalezniona od podjecia przez Walne Zgromadzenie Spotki uchwat w sprawie
podziatu zysku za rok obrotowy 2022, 2023 lub 2024 w taki sposdb, ze czes¢ lub catos¢ zysku zostanie przeznaczona na wyptate
dywidendy oraz pozostawania przez uczestnika cztonkiem zarzadu od dnia wpisania go na liste uczestnikow Programu 1
w danym roku do ostatniego dnia roku obrotowego poprzedzajacego zaoferowanie warrantéw.

Program 2 — skierowany dla pracownikéw i wspétpracownikdw spotki oraz spétek z Grupy Kapitatowej BoomBit na lata 2022-
2024, zaktadajgcego emisje nie wiecej niz 405 000 warrantéw subskrypcyjnych. Warranty beda emitowane nieodptatnie,
natomiast cena emisyjna akcji bedzie wynosita 0,5 PLN za kazda akcje. Realizacja Programu 2 bedzie uzalezniona od
osiggniecia tgcznego (skumulowanego) skonsolidowanego zysku netto przypadajacego na akcjonariuszy Spétki w latach
obrotowych 2022 - 2024, skorygowanego o koszt programu,_na poziomie wyzszym niz 53 min PLN oraz od spetnienia
kryterium lojalnosciowego przez poszczegdlnych uczestnikéw Programu 2.

Szacujemy, ze faczny koszt PM moze ksztattowad sie na poziomie ok. 6,3 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 67,3 27,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Dofinansowanie NCBiR — w 2020 roku spdtka 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 przychodéw twaércéw 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 - spotka za 2021 r. wyptacita tagcznie 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). £aczna stopa dywidendy za 2021r. wyniosta ok. = 5,1%,
payout ratio na poziomie = 83%. W grudniu’22 spdtka wyptacita zaliczke na dywidende w wysokosci 0,28 PLN na akcje (3,8
min PLN). Spodziewamy sie kontynuacji wyptat dywidendy w kolejnych okresach.

SuperScale - na koniec kwietnia’22 BBT posiadat 13,9% udziatéw w kapitale zaktadowym spoétki SuperScale Sp. z o.o., tj.
238 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 11,9 tys. PLN.

Aktywa finansowe pozostate — wedtug raportu za 3Q’22 dotyczg pozyczki do SuperScale w wysokosci (452 tys. EUR — sptata
do 17.08.2025r.). Wczesniej pozycja ta obejmowata rowniez pozyczki do spotki Moondrip (1,1 min PLN), jednak zostaty one
w 100% odpisane w 3Q’22.

Zobowiazania finansowe pozostate - wedtug raportu za 3Q'22 dotycza m.in. 1 ) kwoty 9,0 miIn zwigzanej z podpisanymi
umowami SAFT. Wptaty SAFT dokonane zostaty w aktywach kryptograficznych — w USDC oraz NEAR; 2) zobowigzan
finansowych z tytutu uzyskanych pozyczek w wysokosci 625 tys. PLN. Pozyczki zostaty udzielone w celu sfinansowania
kampanii marketingowych promujacych projekt oraz spdétke BoomlLand FZ-LLC. Pozyczki zostaty udzielone w aktywach
kryptograficznych — BUSD i USDT.

Aktywa kryptograficzne:

— na koniec 3Q'22 spdétka posiada 8,5 min PLN aktywow kryptograficznych (7,6 min PLN kryptowaluta USDC, 0,9 min PLN
kryptowaluta NEAR);

- zgodnie z MSR 8.10, w zwigzku z brakiem MSSF majgcego bezposrednie zastosowanie do ujmowania i wyceny aktywdw
kryptograficznych, grupa opracowata i przyjeta do stosowania wtasne zasady rachunkowosci w tym zakresie;

- grupa klasyfikuje nabyte lub otrzymane kryptowaluty/tokeny jako aktywa kryptograficzne. Aktywa kryptograficzne sg
klasyfikowane jako aktywa obrotowe, poniewaz grupa wykorzystuje je na biezgco, przeliczajgc na walute fiducjarng
lub regulujac zobowigzania powstajgce w normalnym cyklu operacyjnym;

- w ocenie grupy, aktywa kryptograficzne nie majg zdefiniowanego okresu uzytecznosci, zatem nie podlegaja
amortyzacji oraz s testowane pod katem mozliwej utraty wartosci co roku lub czesciej, jesli zdarzenia badz zmiany
okolicznosci wskazujg na mozliwg utrate wartosci.
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

bd(y

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P | 1Q'23P 2Q'23P  3Q'23P  4Q'23P
Przychody 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 81,9 73,6 71,4 78,9 90,4 92,8 96,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 10,1 6,0 7,4 52 6,5 7,0 51 59 13,3 12,0 12,3
EBITDA 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 5,7 8,7 2,8 58 11,7 11,5 12,9
EBITDA skoryg.* 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 6,4 93 3,3 6,4 12,3 12,1 13,4
EBIT 5,0 7,0 4,1 6,3 2,9 2,5 5,7 -0,3 2,6 8,1 7,4 8,4
Zysk brutto 5,0 6,5 41 6,3 2,9 1,7 45 0,3 2,6 81 7,4 8,4
Zysk netto 3,9 55 33 5,0 2,3 2,0 3,5 -0,2 2,2 7,0 6,4 7,2
2ysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 45 2,2 23 4,2 1,4 2,7 7,4 6,9 7,7
Marza brutto 15,2% 14,3% 10,4% 10,9% 7,9% 8,0% 9,5% 7,1% 7,5% 14,7% 13,0% 12,8%
Marza EBITDA 19,1% 14,5% 12,6% 13,8% 9,1% 7,0% 11,9% 3,9% 7,4% 12,9% 12,4% 13,3%
Marza EBIT 11,6% 9,9% 7,1% 9,3% 4,4% 3,1% 7,7% -0,4% 3,3% 8,9% 8,0% 8,7%
Marza zysku netto 9,1% 7,8% 5,8% 7,4% 3,4% 2,4% 4,7% -0,3% 2,8% 7,7% 6,9% 7,5%
Marza zysku netto n.j.d. 9,3% 3,2% 4,5% 6,6% 3,4% 2,8% 5,7% 1,9% 3,4% 8,2% 7,4% 7,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 37,5 49,7 140,2 239,0 293,0 358,5 420,5 448,7 480,1 512,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 24,9 30,0 23,8 43,5 50,0 56,6 64,2 72,2
EBITDA 11,3 21 223 35,0 23,3 41,9 51,3 61,1 68,6 76,8
EBITDA skoryg.* 11,3 -2,1 22,3 35,0 25,1 44,1 53,5 61,1 68,6 76,8
EBIT 10,5 -11,0 9,7 22,4 10,8 26,4 32,1 40,0 45,8 52,1
Zysk brutto 10,4 -11,2 18,2 21,9 8,8 26,5 32,1 40,0 45,9 52,1
Zysk netto n.j.d. 8,4 -9,9 12,8 13,3 10,1 22,8 27,6 34,5 39,5 44,8
Zysk netto n.j.d. skoryg.* 8,4 -9,9 12,8 13,3 11,9 24,6 26,3 32,7 37,2 41,9
Marza brutto 47,4% 9,3% 17,8% 12,6% 8,1% 12,1% 11,9% 12,6% 13,4% 14,1%
Marza EBITDA 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 7,9% 11,7% 12,2% 13,6% 14,3% 15,0%
Marza EBITDA skoryg.* 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 8,6% 12,3% 12,7% 13,6% 14,3% 15,0%
Marza EBIT 28,1% -22,1% 6,9% 9,4% 3,7% 7,4% 7,6% 8,9% 9,5% 10,2%
Marza zysku netto n.j.d. 22,4% -19,9% 9,2% 5,6% 3,4% 6,4% 6,6% 7,7% 8,2% 8,7%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 22,4% -19,9% 9,2% 5,6% 4,1% 6,9% 6,3% 7,3% 7,7% 8,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24
Przychody [mIn PLN] EBITDA [mIn PLN]
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ZMIANA ZAtOZEN
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W zwigzku ze wzrostem osigganych przychdd w segmencie Gaas (w szczegdlnosci w grach ,,Hunt Royale” oraz ,,Darts Club”)
wyzszym od naszych zatozen, podnosimy nasze prognozy odnosnie tego obszaru co do kolejnych okreséw. Jednoczesnie
majgc na uwadze gorsze dynamiki gier hyper-casual i Non-Gass vs nasze oczekiwania, obnizamy prognozy przychodowe
odnosnie tych segmentdw. Ponadto, w zwigzku z zaktadanym przez nas wyzszym udziatem gier Gaas/ mid-core w wynikach
BBT podwyzszeniu ulegta proporcja kosztu udziatu deweloperdw gier w przychodach (rev share) oraz koszty prowizji platform
(wiekszy udziat przychoddéw z mikrotransakcji). Dodatkowo rewizji w gére ulegaja zaktadane przez nas koszty dotyczace
inwestycji grupy w projekty ,PAE”. Na przestrzeni 2022/2023r. obcigzajg one P&L grupy odpowiednio na poziomie 6,2 min
PLN/ 7,2 mln PLN oraz CAPEX w wysokosci 4,0 mIn PLN/ 6,3 mIn PLN. Jednocze$nie w 2023 r. i 2024 r. na poziomie przychoddéw

uwzgledniamy pozyskane przez spétke ok. 2,6 min USD z umdéw pozyskanych na rozwdj tych projektow.

Zmiana prognoz wynikéw za 2Q’22-4Q’22 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.09.2022 [mIn PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22pP
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 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 52 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 4,1 6,3 2,9 3,7 7,6 59
Zysk brutto 5,0 6,5 41 6,3 2,9 3,7 7,6 5,9
Zysk netto 3,9 5,5 33 5,0 23 3,2 6,5 51
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 29 58 4,5
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 81,9 73,6 71,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 10,1 6,0 7,4 5,2 6,5 7,0 51
EBITDA 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 57 8,7 2,8
EBIT 5,0 7,0 41 6,3 2,9 2,5 5,7 0,3
Zysk brutto 5,0 6,5 4,1 6,3 2,9 1,7 4,5 -0,3
Zysk netto 3,9 5,5 3,3 5,0 2,3 2,0 3,5 -0,2
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 23 4,2 1,4
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% -11,1% -14,2%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% -31,7% -50,3%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -17,0%  -16,0% -68,9%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -32,1% -25,4% -105,1%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -55,4% -40,4% -104,9%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -38,8% -46,9% -104,9%
Zysk netto n.j.d. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -21,7% -27,5% -69,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.09.2022 [mIn PLN]
2021 2022pP 2023pP 2024P 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
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 GaaS 67,1 114,1 125,7 130,7 127,0
Gry Non-Gaa$ 16,4 16,6 16,7 16,9 17,2
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 239,0 293,0 358,5 420,5 448,7
Gry hyper-casual 156,8 162,1 148,2 169,1 192,1
Gry GaaS 67,1 120,3 191,7 226,5 245,0
Gry Non-Gaa$ 16,4 10,7 10,6 10,4 10,3
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% -6,8% 2,8% 9,7% 10,4%
Gry hyper-casual 0,0% -11,7% -28,2% -28,2% -26,8%
Gry GaaS 0,0% 5,4% 52,5% 73,3% 92,9%
Gry Non-Gaa$ 0,0% -35,8% -36,8% -38,2% -39,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.09.2022 [min PLN]
2022P 2023P 2024P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 314,3 293,0 -6,8% 348,7 358,5 2,8% 383,2 420,5 9,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 31,9 23,8 -25,5% 38,2 43,5 13,9% 42,3 50,0 18,2%
EBITDA 32,2 23,3 -27,7% 38,9 41,9 7,7% 45,6 51,3 12,5%
EBIT 20,0 10,8 -46,2% 23,8 26,4 11,0% 26,7 32,1 20,1%
Wynik brutto 20,1 8,8 -56,2% 23,8 26,5 11,1% 26,7 32,1 20,2%
Wynik netto 17,0 7,4 -56,3% 20,4 22,8 11,9% 22,7 27,6 21,7%
Wynik netto n.j.d. 15,5 10,1 -35,0% 17,3 24,6 42,3% 19,2 26,3 37,2%
marza brutto 10,2% 8,1% 10,9% 12,1% 11,0% 11,9%
marza EBITDA 10,3% 7,9% 11,2% 11,7% 11,9% 12,2%
marza EBIT 6,4% 3,7% 6,8% 7,4% 7,0% 7,6%
marza netto 5,4% 2,5% 5,8% 6,4% 5,9% 6,6%
marza netto n.j.d. 4,9% 3,4% 5,0% 6,9% 5,0% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(y

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 48,0 47,7 47,8 51,0 58,8 64,6 70,1 76,1 82,5
Rzeczowe aktywa trwate 1,6 1,5 1,3 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6
Naktady na prace rozwojowe 29,6 21,2 18,9 24,5 32,1 37,8 43,0 48,8 55,0
Wartos¢ firmy 14,4 15,2 16,2 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Pozostate aktywa trwate 2,4 9,8 11,3 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Aktywa obrotowe 18,7 42,7 71,9 71,1 81,2 83,9 96,9 110,0 125,2
Naleznosci handlowe 7,1 14,6 38,5 30,4 41,1 44,8 47,8 51,2 54,6
Aktywa kryptograficzne 0,0 0,0 0,0 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Inne aktywa obrotowe 8,1 7,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,5 20,7 33,3 32,1 31,5 30,5 40,5 50,3 62,1
Aktywa razem 66,7 90,3 119,6 122,1 139,9 148,5 166,9 186,1 207,7
Kapitat wiasny 51,0 66,8 79,1 73,7 82,0 93,7 108,9 124,5 142,5
Zobowiazania dfugoterminowe 2,5 3,7 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Zobowigzania krétkoterminowe 13,2 19,8 37,6 45,8 55,3 52,3 55,5 59,1 62,7
Zobowiazania handlowe 9,4 15,7 34,4 32,6 44,0 48,0 51,2 54,8 58,4
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3,8 4,2 3,2 13,3 11,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Pasywa razem 66,7 90,3 119,6 122,1 139,9 148,5 166,9 186,1 207,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 49,7 140,2 239,0 293,0 358,5 420,5 448,7 480,1 512,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,6 24,9 30,0 23,8 43,5 50,0 56,6 64,2 72,2
EBITDA -2,1 22,3 35,0 23,3 41,9 51,3 61,1 68,6 76,8
EBITDA skoryg.** 2,1 22,3 35,0 25,1 44,1 53,5 61,1 68,6 76,8
Amortyzacja 6,6 12,6 12,7 12,5 15,5 19,2 21,1 22,7 24,7
EBIT -11,0 9,7 22,4 10,8 26,4 32,1 40,0 45,8 52,1
Saldo dziatalnosci finansowej -0,2 8,6 -0,5 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto -11,2 18,2 21,9 8,8 26,5 32,1 40,0 45,9 52,1
Zysk (strata) netto -9,9 14,6 17,8 7,4 22,8 27,6 34,5 39,5 44,8
Zysk (strata) netto n.j.d. 9,9 12,8 13,3 10,1 24,6 26,3 32,7 37,2 41,9
Zysk (strata) netto n.j.d. skoryg.** -9,9 12,8 13,3 11,9 26,8 28,6 32,7 37,2 41,9
CF [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 3,0 23,7 30,2 28,3 37,1 40,1 55,8 62,4 69,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -23,6 -6,7 -9,9 -18,3 -25,0 -23,8 -24,8 -26,4 -28,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 21,4 -0,1 -7,7 -11,1 -12,7 -17,2 -21,1 -26,1 -29,7
Przeptywy pienigzne netto 0,8 16,9 12,6 -1,4 -0,6 -1,0 10,0 9,8 11,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,6 3,5 20,7 33,3 32,1 31,5 30,5 38,6 50,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,5 20,7 33,3 32,1 31,5 30,5 38,6 50,3 62,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;**-skoryg. o koszty PM 22-24
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(y

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 32,5% 182,0% 70,4% 22,6% 22,3% 17,3% 6,7% 7,0% 6,6%
EBITDA zmiana r/r - - - -33,5% 80,1% 22,4% 19,1% 12,2% 12,0%
EBIT zmiana r/r - - - -51,9% 145,5% 21,4% 24,8% 14,6% 13,6%
Zysk netto zmiana r/r - - - -58,2% 207,1% 21,0% 24,8% 14,4% 13,5%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r - - - -24,3% 144,4% 7,1% 24,0% 13,7% 12,8%
Marza brutto ze sprzedazy 9,3% 17,8% 12,6% 8,1% 12,1% 11,9% 12,6% 13,4% 14,1%
Marza EBITDA -4,2% 15,9% 14,7% 7,9% 11,7% 12,2% 13,6% 14,3% 15,0%
Marza EBIT -22,1% 6,9% 9,4% 3,7% 7,4% 7,6% 8,9% 9,5% 10,2%
Marza netto -19,9% 10,4% 7,4% 2,5% 6,4% 6,6% 7,7% 8,2% 8,7%
Marza netto n.j.d. -19,9% 9,2% 5,6% 3,4% 6,9% 6,3% 7,3% 7,7% 8,2%
ROE -19,4% 19,2% 16,8% 13,7% 30,0% 28,1% 30,0% 29,8% 29,4%
ROA -14,8% 14,2% 11,1% 8,3% 17,6% 17,7% 19,6% 20,0% 20,2%
Dtug netto -3,5 -20,7 -33,3 -32,1 -31,5 -30,5 -40,5 -50,3 -62,1
Dtug netto / kapitat wtasny -6,9% -31,0% -42,1% -43,6% -38,4% -32,6% -37,2% -40,4% -43,6%
Dtug netto / EBITDA 1,7 -0,9 -1,0 -1,4 -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBIT 0,3 -2,1 -1,5 -3,0 -1,2 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2
EV 166,8 157,7 153,0 154,2 154,8 155,8 145,8 136,0 124,3
CAPEX / Przychody -39,1% -7,1% -4,0% -5,6% -5,3% -5,1% -5,1% -5,3% -5,4%
CAPEX / Amortyzacja -293,1% -79,1% -75,1% -131,0% -123,4% -112,4% -109,2% -111,1% -111,8%
Amortyzacja / Przychody 13,3% 9,0% 5,3% 4,3% 4,3% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 2,6% -0,4% -2,1% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -4,0% 1,0% 11,6% 1,2% 0,4% 0,8% 0,8% 0,8%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/s* 3,5 1,3 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* - 14,1 14,2 18,8 7,7 7,2 5,8 5,1 45
P/E skoryg** - 14,1 14,2 15,9 7,0 6,6 5,8 5,1 45
P/BV* 3,4 2,7 2,4 2,6 2,3 2,0 1,7 1,5 1,3
P/CE* - 8,4 5,4 42 10,5 11,7 10,9 10,0 9,1
EV/EBITDA* - 7,2 45 6,7 3,8 3,1 2,4 2,0 1,7
EV/EBITDA skoryg** - 7,2 4,5 6,3 3,6 3,0 2,4 2,0 1,7
EV/EBIT* - 16,6 7,0 14,6 6,0 4,9 87 3,0 2,4
EV/S* 3,4 1,1 0,7 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
BVPS 4,0 5,0 56 53 59 6,7 7,8 8,9 10,2
EPS - 1,0 1,0 0,7 1,8 1,9 2,3 2,7 3,0
CEPS - 1,6 2,5 3,2 1,3 1,2 1,2 1,4 1,5
Dywidenda 10,6 0,0 10,7 12,4 12,7 17,2 21,1 26,1 29,7
DPS 0,8 0,0 0,8 0,9 0,9 1,2 1,5 1,9 2,1
Dyield 6,2% 0,0% 5,6% 6,6% 6,7% 9,1% 11,1% 13,8% 15,7%
Payout ratio 126,8% 0,0% 83,0% 93,4% 125,9% 70,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 13,5 PLN; **- skoryg. o koszty PM 22-24
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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 Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spatki:

bd(y

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

zalecenie cena docelowa reﬁ(c:)‘:r:f;c:jr;i:ja ceic;pézecir;?n/a data pguobc:izli;(?ji kurs WIG

kupuj 23,4 kupuj 19,5 17.02.2023 11:35 CET 13,5 60 364
kupuj 19,5 kupuj 27,5 30.08.2022 11:15 CEST 11,8 51526
kupuj 27,5 kupuj 26,1 15.12.2021 07:00 CEST 16,5 67903
kupuj 26,1 - - 30.03.2021 07:00 CEST 21,6 58 444
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - niejsza i najbardziej kty sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg 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 1Q’23*:

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ 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 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 67% 0 0%
Akumuluj 2 33% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

raportujemy szczegdfowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krotszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) 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.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogéInych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-02-17.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-02-17 (11:35 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2023-02-24 (11:35 CET).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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 okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdélnych 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¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé 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 osiggniecia przez niego dodatniej
stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka 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 okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

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. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogdlnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczes$nie Zarzad BDM ma prawo przyznac analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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% ka pitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rdwniez 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 analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowaliémy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzier 2023-02-17:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

eEmitent 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 wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okres$lonych 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 Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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.

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

*Osoba 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.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi 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.
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