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Utrzymujemy zalecenie KUPUJ dla sp6tki BoomBit podnoszac jednoczesnie cene docelowg do 27,5
PLN/akcje czyli 67% powyzej obecnej ceny rynkowej. W minionych kwartatach wyniki dewelopera
gier mobilnych okazaly sie wyrainie lepsze od naszych oczekiwan z poprzedniej rekomendacji,
a w listopadzie po raz siédmy osiggnat on przychody przekraczajace 20 min PLN. Tym samym
uwazamy, ze stale wszedt na blisko dwukrotnie wyiszy poziom sprzedazy niz rok temu. Na
przestrzeni styczen-listopad’21 spétka wygenerowata juz 214,5 min PLN przychodéw vs 140,2 min
PLN w catym 2020 r. (+52,9%), a do konca 2021 roku zaktadamy, ze uda jej sie ,dobi¢ do” 235,0
min PLN (+67,6% r/r). Liczymy, ze w zwigzku z dynamicznym rozwojem spétki w segmencie
wydawniczym jak i doktadaniu nowych dobrze i dtugo monetyzujacych sie tytutéw typu mid-core
BoomBit utrzyma ten trend w przysztym roku. Ponadto pragniemy zwrdci¢ uwage na trwajacy
w spétce przeglad opcji strategicznych, ktdrego finalizacji spodziewamy sie na poczatku przysztego
roku. Liczmy, Zze moze on zakonczy¢ sie pozyskaniem strategicznego inwestora branzowego, co
bedzie miato istotny wptyw na dalszy dynamiczny rozwéj jednej z najszybciej rozwijajacych sie firm
zajmujacych sie grami mobilnymi.

Hyper-casual

Spotka wydata juz w 2021 roku ok. 20 gier hyper-casual na platformach iOS oraz Android. Na
poczatku 2021 roku udziat tego segmentu w catkowitych przychodach ksztattowat sie na poziomie
blisko 80%, jednak m.in. w zwigzku z udang premierg gry ,Hunt Royale” (mid-core) proporcje te
ulegty zmianie i aktualnie HC odpowiada za ok. 65%. Monetyzacja tego typu gier odbywa sie giéwnie
poprzez reklamy (ok. 95%), a zaledwie 5% stanowig mikroptatnosci. Spdtka angazuje ok. 70% mocy
produkcyjnych w tym segmencie, a kilkadziesigt gier ma na etapie testow. W minionym roku
wygenerowat on 97,5 min PLN przychoddw vs styczen-pazdziernik’21 130,6 min PLN (wzrost
0 33,9%). Szacujemy, ze do korica 2021 roku spotce uda sie wypracowaé ok. 158,6 min PLN
przychoddw z tego segmentu (+62,6% r/r).

Non-HC

Pomimo stabej koricowki zesztego roku i poczatku’21, w ktérym segment ten odpowiadat zaledwie
za ok. 20% przychoddw, dalsze kwartaty przyniosty znaczne ozywienie, a to m.in. za sprawg nowej
gry ,Hunt Royale”. Na przestrzeni ostatnich miesiecy odpowiadat on juz za okoto 30-40% tej pozycji.
Spdtka caty czas rozwija wyzej wspomniany tytut o kolejne aktualizacje, nowe tryby i funkcjonalnosci.
BBT uwaza, ze ,Hunt Royale” jest ciggle na wczesnym etapie rozwoju i z czasem jej potencjat
monetyzacyjny bedzie tylko wyzszy. Liczy, ze jest w stanie ja przeskalowac. Spdtka nie ustaje
w produkgji i poszukiwaniu kolejnych tytutéw, ktérych potencjat monetyzacji jest wysoki, a ,ogon”
sprzedazowy dtugi. Juz na poczatku przysztego roku planuje premiere kolejnej gry mid-core (bedzie
to gra sportowa, bazujgca w czesci na grach ,Darts Club” i, Archery Club”).

Wydawnictwo i JV

Duzy wptyw na osiggane wyniki w tym roku ma segment wydawniczy spotki, ktérego podwaliny
stawiano w 2Q’20 oraz wspdtpraca z zewnetrznymi studiami na zasadach Joint Ventures. BoomHits
to zespdt 19 osdb, wspieranych przez ekspertéw BBT w zakresie UA, Bl i monetyzacji. W tym czasie
spotka zdazyta juz przetestowac ponad 50 studidow, a obecnie wspdtpracuje z 15-20 z nich. Do
najlepszych wydanych gier do tej pory naleza m.in.: 1)Shoe Race (nr 1 w USA, >1mIn USD przychody-
UA); 2)Kiss in Public (top 10 w USA); 3)Hyper Cards (potencjat na >500 tys. USD); 4)Super Hero Race
(>10 mIn pobran). Liczymy, ze segment ten, bedzie motorem napedowym przysztych wynikdw spotki.

Przeglad opcji strategicznych

Na poczatku listopada ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przegladu wybranych opcji
strategicznych dla spétki w zakresie nalezacych do niej akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest
podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji (29,81%)
w jednorazowej transakcji, ktdrej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy
na podobnym jak BoomBit rynku. Spodziewamy sie finalizacji tego procesu na poczatku przysztego
roku. Liczmy, ze moze zakoriczy¢ sie on pozyskaniem strategicznego inwestora branzowego, co
bedzie miato istotny wptyw na dalszy dynamiczny rozwoj BBT.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 37,5 49,7 140,2 235,0 270,5 293,2
EBITDA [min PLN] 11,3 2,1 22,3 34,6 38,0 41,6
EBIT [min PLN] 10,5 11,0 9,7 21,9 24,7 26,7
Wynik brutto [min PLN] 10,4 -11,2 18,2 21,4 24,8 26,7
Zysk netto n.j.d. [min PLN] 8,4 -9,9 12,8 12,1 14,3 15,3
P/BV 5,4 41 33 2,9 2,2 1,9
P/E 22,3 - 17,2 18,4 15,6 14,6
EV/EBITDA 16,2 - 9,0 53 4,3 3,6
EV/EBIT 17,4 - 20,8 8,4 6,6 5,6
DPS 0,00 0,83 0,00 0,24* 0,31 0,85
DY 0,0% 5,0% 0,0% 1,4% 1,9% 5,1%

*- zaliczka na poczet dywidendy za 2021 rok
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023P 2024P BoomBit - praychody/marketing [min PLN]
Przychody 31,5 49,7 140,2 2350 27,5 2932 3123
Zysk (strata) brutte ze sprzediy 17.8 46 249 305 334 36.4 39.0
EBITDA 113 -21 23 346 380 416 45,6
EBIT 10,5 -11,0 97 219 47 26,7 28,1
Zysk brutto 10,4 -11,2 18,2 14 248 6,7 28,1 I - B o
Zysk netto 84 -9.9 14.6 175 11 n7 239 '
Zysk netto n.j.d. B4 99 128 121 143 15,3 159 | I II II I -
Maria brutto ze sprzedaiy 47.4% 9.3% 17.8% 13.0% 12.3% 12.4% 12.5% In I
Maria EBITDA 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 14,0% 14,2% 14,6% % § g g g E
Maria EBIT 28,1% -22,1% 6,9% 9,3% 9,1% 9,1% 9,0% — —
Marza zysku netto 22,3% -18,9% 10,4% 7,5% 7,8% 7,7% 7,6%
Marza zysku netto nj.d 22,4% -19,9% 8,2% 5,2% 5,3% 5,2% 5,1% BoomBit - udziat prowizji platform w pr [%]
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Aktywa trwate 401 48.0 41.7 49.8 546 59,1 62.5
Rzeczowe aktywa trwate 15 16 15 13 13 12 11
Naktady na prace rozwojowe 225 296 21,2 20,6 55 30,0 335 I I
Wartos¢ firmy 138 14,4 15,2 158 158 158 158 I
Pozostate aktywa trwate 22 24 9,8 120 120 120 120
Aktywa obrotowe 97 18,7 2,7 70,4 922 107.9 1232
Naleinoici handlowe 35 71 126 272 209 313 333 - - - -
Inne aktywa obrotowe 36 81 73 3,1 23 15 15 E § % E
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 26 35 207 40,2 60,1 75,2 835
Aktywa razem 49,8 66,7 90,3 120,3 146,8 167.0 185.8
Kapitat wiasny 348 51,0 66,8 781 1018 1205 1371
Zobowigzania diugoterminowe: 33 25 3.7 44 44 4.4 4.4
Zobowigzania krétkoterminowe 11,7 13,2 19,8 37,7 40,6 42,1 44,2
Zobowigzania handlowe 51 34 15,7 29,1 320 33,5 35,6 1a%
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 65 38 42 83 83 83 83
Pasywa razem 49,8 66,7 90.3 120.3 146.8 167.0 185.8
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P I
Przeptywy z dziatalnoéci operacyjne] 98 30 237 358 354 386 a5 ‘
Przeptywy z dziatalnoscl inwestycyne] 72 -23,6 6,7 131 11,2 -12,0 -13,0 JM
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 1,3 214 -0,1 -33 -42 -114 -15,3 I_ - - m [ -
!fwemww pienigine netto 14 08 169 19,4 189 15,1 133 g 7 a § z
Srodki pieniezne na poczatek okresu 13 26 35 207 40,2 60,1 75,2
Srodki pienigine na koniec okresu 26 35 207 40,2 60,1 75,2 88,5
Dynamiki [3] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody 32,5% 182,0% 67,6% 15,1% 8,4% 6,5%
EBITDA 55,1% 8,9% 9,6% 9,6%
EBIT 126,2% 13,1% 19% 5,3%
Zysk netto 20,1% 20,5% 7,6% 5.1%
Zysk netto n.j.d. -5.6% 18,0% 67% 4,1%
Wybrane dane i wskainiki* 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Liczba akgji (min) 11,3 12,8 13,4 13,5 135 13,5 13,5
ROE 24.2% -19,4% 19,2% 15,5% 12,1% 12,7% 11,6%
ROA 16,9% -14,8% 14,2% 10,1% 9,7% 9,1% 8,6%
Dyield 0,0% 5,0% 0,0% 1,4% 1,9% 51% 6,8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
DPS w okresie (PLN) 0,0 08 0,0 02 03 08 1,1 1) Ryzyko zwigzane z nows polityka prywatnogci Apple; 2)Ryzyko zwiazane 2 grami
. hypercasual - duza konkurencig w tych gier HC; grami
Payout ratio 127% 0% 25% 35% 80% 100% Gaas - staby tr it v tym i 7 opdinieniamiw
P/E) 23 w2 184 155 L2 93 e A S o
P/BV () 54 41 33 29 22 19 16 h pracoumikéu na ryniu; Slfyzyko nuigzane 2
: ! ’ ’ " ’ ’ konkurencyjnym; 9) Ryzy iqzane z G potu; 10) Ryzyko
EV/EBIT (X) 17,4 0,8 84 6,6 56 48 zwigzane z pojawieniem sig nowych iz 11]Ryzyko i
lotdwki wzglgdem innych walut, giéumie USD i EUR.
EV/EBITDA (x) 16,2 9,0 53 43 36 3,0
Zridio: Dom Maklerski BDM 5 A , spoda; *shliczone przy cenie synkow
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Wycena spotki BoomBit opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalisSmy
100% wagi, dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktorych uwzgledniamy jednak przy
koncowej wycenie, gdyz polskie studia réznig sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, a Swiatowi deweloperzy majg
znaczaco wiekszg skale i portfolio gier. Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 27,5 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji réwng 24,3 PLN, a do spoétek zagranicznych 22,5 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 372,4 min PLN, czyli 27,5 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 27,5
Wycena poréwnawcza Polska 0% 24,3
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 22,5
Wycena 1 akcji BoomBit [PLN] 27,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W listopadzie spétka po raz siddmy osiggneta przychody przekraczajgce 20 min PLN, tym samym, uwazamy ze stale weszta na
blisko dwukrotnie wyzszy poziom sprzedazy niz rok temu. Na przestrzeni styczen-listopad’21 BBT wygenerowat juz 214,5 min
PLN przychoddéw vs 140,2 min PLN w catym 2020 r. (+52,9%), do 2021 roku zaktadamy, ze uda mu sie ,,dobi¢ do” 235,0 min
PLN (+67,6% r/r). W zwigzku z rosngcym udziatem segmentu wydawniczego w przychodach spétki, rosng réwniez koszty rev
share. Jeszcze na poczatku tego roku ksztattowaty sie na poziomie ok. 4,5%, aktualnie siegajg poziomu ok. 7,3%, co zwigzane
jest z dobrym performancem gry ,Hunt Royale”.

Przychody/marketing [min PLN] Koszty rev. share/ % przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Hyper-casual

Obecnie w spotce pracuje ok. 250 oséb, w tym ok. 150 deweloperdow i oséb wspierajacych produkcje. Spodziewamy sie, ze
ok. 105 (70%) odpowiada za rozwdj gier hyper-casual. Proces produkcji prototypu a pdzniej jego developmentu zajmuje ok.
4-8 tygodni. Nad jego tworzeniem czuwa zespot ztozony z 3-4 osdb, co wigze sie z jej niskim kosztem wytworzenia (dla
produkcji, ktéra korzysta z wielu mechanik innych gier koszt ten jest znacznie mniejszy i wynosi ok. 50 tys., dla nowo
rozwijanych IP oscyluje on w granicach 100-200 tys. PLN). Ponadto szacujemy, ze ok. 10% z tworzonych prototypdw
przechodzi do dalszej fazy. Ich monetyzacja odbywa sie zazwyczaj za pomocga reklam. Spodziewamy sie, ze Srednie ARPU
w 2021 roku ksztattowato sie na poziomie 0,8 — w prognozach na kolejne okresy zaktadamy jego utrzymanie na zblizonym
poziomie.

Spotka wydata juz w 2021 roku ok. 20 gier hyper-casual na platformach iOS oraz Android. Na poczatku 2021 roku udziat tego
segmentu w catkowitych przychodach ksztattowat sie na poziomie blisko 80%, jednak m.in. w zwigzku z udang premierg gry
,Hunt Royale” (mid-core) proporcje te ulegty zmianie i aktualnie HC odpowiada za ok. 65%. Monetyzacja tego typu gier
odbywa sie gtéwnie poprzez reklamy (ok. 95%), a zaledwie 5% stanowig mikroptatnosci. Spétka angazuje ok. 70% mocy
produkcyjnych w tym segmencie, a kilkadziesigt gier ma na etapie testow. W 2020 roku wygenerowat on 97,5 min PLN
przychoddw (za ponad 54% tej pozycji odpowiadaty dwie gry — ,Ramp Car Jumping” oraz ,Slingshot Stunt Driver”) vs styczen-
pazdziernik’21 130,6 mIn PLN (wzrost o 33,9%). Szacujemy, ze do konca 2021 roku spdtce uda sie wypracowac ok. 158,6 min
PLN przychoddw z tego segmentu (+62,6% r/r). Zaktadamy utrzymanie publikacji ok. 20 tytutéw wtasnych rocznie, uwazamy,
ze motorem napedowym rozrostu tej ilosci bedzie segment wydawniczy.
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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 — na przestrzeni ostatnich kwartatéw, spotka przestata raportowaé osobno gry GaaS i Non-GaaS/Legacy, ujmujac je
w jednym segmencie Non-HC. Pomimo stabej koncéwki zesztego roku i poczatku’21, w ktédrym segment ten odpowiadat
zaledwie za ok. 20% przychoddw, dalsze kwartaty przyniosty znaczne ozywienie, a to m.in. za sprawg nowej gry ,Hunt Royale”.
Na przestrzeni ostatnich miesiecy odpowiadat on juz za okoto 30-40% tej pozycji. Spotka caty czas rozwija wyzej wspomniany
tytut o kolejne aktualizacje, nowe tryby i funkcjonalnosci. BBT uwaza, ze ,Hunt Royale” jest ciggle na wczesnym etapie rozwoju
i z czasem jej potencjat monetyzacyjny bedzie tylko wyzszy. Liczy, ze jest w stanie ja przeskalowaé. Spotka nie ustaje
w produkcji i poszukiwaniu kolejnych tytutéw, ktérych potencjat monetyzacji jest wysoki, a ,,ogon” sprzedazowy dtugi. Juz na
poczatku przysztego roku planuje premiere kolejnej gry mid-core (bedzie to gra sportowa, bazujgca troche na grach ,Darts
Club” —w 2020 roku wypracowata 9 min PLN przychoddw i, Archery Club”). Przypominamy, ze development tego typu tytutéw
zajmuje okoto roku co przektada sie na koszt ok. 500 tys. PLN — 1,5 min PLN.

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

Non-GaaS/legacy — na przestrzeni ostatnich kwartatow, spotka przestata raportowac osobno gry GaaS i Non-GaaS/Legacy,
ujmujac je w jednym segmencie Non-HC. BoomBit kontynuuje wydawanie gier na konsole Nintendo Switch (w 2021 na tej
platformie zadebiutowato juz ok. 21 tytutdéw, ktdre cechuja sie niskim kosztem portu — kilkanascie tys. PLN) jak i wspiera
dotychczasowy portfel gier w gatunkach, w ktérych posiada pozycje wiodacego producenta, tj. Driving Simulator i Bridge.
Spodziewamy sie, utrzymania stabilnego, lekko wzrostowego poziomu tego segmentu w kolejnych okresach.

Przychody — segment non-GaaS/legacy [min PLN] Udziat non-GaaS/legacy w catosci przychodéw [min PLN]
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Wydawnictwo i JV — od 2Q’20 BoomBit zaczat szerzej wspoétpracowac z zewnetrznymi deweloperami. Aktualnie BoomHits to
zespdt 19 osdb, wspieranych przez ekspertow BBT w zakresie UA, Bl i monetyzacji. W tym czasie spotka zdazyta juz
przetestowac ponad 50 studiow, a obecnie wspdtpracuje z 15-20 z nich. W kwietniu zawarto umowe inwestycyjng z brytyjskim
deweloperem ADC Games (50% udziatéw), w maju BBT nabyt 70% udziatéw w Maisly Games, w sierpniu natomiast w ramach
wspolnego przedsiewziecia z tureckim studiem Cappuccino, grupa stworzyta spotke Skylof. Miesigc pdzniej spotka zalezna
ADC Games nabyta 100% udziatéw w spotce PlayEmber. Do najlepszych wydanych gier do tej pory spod skrzydet BoomHits
nalezg m.in.: 1)Shoe Race (nr 1 w USA, >1mlin USD przychody-UA); 2)Kiss in Public (top 10 w USA); 3)Hyper Cards (potencjat
na >500 tys. USD); 4)Super Hero Race (>10 mIn pobran). Dotychczas wypracowana EBITDA przez BoomHits wynosi -7,0 min
PLN, natomiast ADC/playEmber po 5 msc. dziatalnosci jest juz 1,4 min PLN na plusie (EBITDA). Liczymy, ze external publishingu
wraz z rozwojem spotek z JV, bedg motorami napedowymi przysztych wynikow spotki.

Spotki z grupy na zasadach JV

Spétka Najpopularniejsze gry llustracje
ADC Games, PlayEmber ,Hyper Cards” i ,SuperHero Race” 5 2

Maisly Games ,Offroad Hill Climb” i ,, Aquapark: Slide, Fly, Splash”
TapNice ,Slingshot Stunt Driver”, ,Make It Fly!”, ,Slingshot Stunt
Biker”
Skylof ,Shoe Race” (stworzona razem z Cappuccino)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przeglad opcji strategicznych - na poczatku listopada ATM Grupa zdecydowata o rozpoczeciu procesu przegladu wybranych
opcji strategicznych dla spotki w zakresie dotyczagcym nalezgcych do niej akcji spétki BoomBit. Celem procesu jest podjecie
decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich posiadanych akcji (29,81%) w jednorazowej transakcji, ktorej strong bedzie
jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajacy na podobnym jak BoomBit rynku. W zwigzku z tym postepowaniem ATM
Grupa wspdtpracuje ze swiatowymi doradcami. Na ostatniej konferencji wynikowej jeden z cztonkéw zarzadu ATG powiedziat
cyt. ,,nie ma opcji, zebysmy sie pozbywali takiego pakietu po takich kwotach”, sugerujgc, ze obecny kurs nie jest dla nich
satysfakcjonujacy i nie oddaje dobrze wartosci spotki. Spodziewamy sie, ze proces ten moze potrwac jeszcze 2-3 miesigce,
stad liczmy, ze jego finalizacja moze nastapi¢ na poczatku przysztego roku. Wierzymy, ze zakonczy sie on pozyskaniem
strategicznego inwestora branzowego, co bedzie miato istotny wptyw na dalszy dynamiczny rozwéj BBT.

HC na celowniku gigantéw

: @ Tencent i&ifl A
e 9

Mcap $11.8mid; 130M $10 mid MCAP $750 mid MCAP $30midMCAP S midMcap
MAU IPO 202 PO 202
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udziatéw w Rollic przy « Ketchapp « Voodoo MCAF » tudios
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{ o zZynga T
s Ollic 58

Rollic:
- wydawca gier HC
z Turcji

Inne transakcje dotyczqce Hyper-Casual

250 min pobrafi w 2020

Zrédto: spétka

SuperScale - w sierpniu 2020 roku BoomBit podjat decyzje o odsprzedazy 15% (czyli ok. 2 mIn PLN) funduszowi Level-Up,
wyspecjalizowanemu w obszarze gamingu oraz rozwodnieniu posiadanych udziatéw (ok. 42%). Tym samym udziat w BBT
w SS spadt do 20,4%. Celem tej transakcji miato by¢ przyspieszenie globalnego rozwoju SS, finansowanie dalszych planéw
rozwojowych, zapewnienie dostepu do czotowych producentéw i wydawcdw gier mobilnych na Swiecie, dla ktérych BoomBit
stanowi konkurencje oraz wykorzystanie synergii pomiedzy SuperScale a pozostatymi spotkami z portfela Level-Up. W 2020
roku SS pozyskat nowych partneréw takich jak Electronic Arts, NimbleBit, Kung Fu Factory oraz Smirk&Tiny Bytes.

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

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spétki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Implikujagc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikéw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowarto$ciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowg 27,5 PLN/akcje, czyli 67% powyzej
obecnej ceny rynkowe;j.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 3,5% vs 3,0% ostatnio), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 2021 roku oczekujemy, ze spo6tka wypracuje 235,0 min PLN przychoddéw, 21,9 min PLN EBIT oraz 17,5 min PLN zysku
netto (12,1 min PLN zysk netto n.j.d.). Szacujemy, ze za 67,5% przychoddw odpowiadat segment gier HC, generujgc 158,6
min PLN, za reszte Non-HC = 76,4 min PLN (w tym 15,6% bedg stanowity produkcje non-GaaS/legacy).

W 2022 roku spodziewamy sig, ze przychody z segmentu gier hyper-casual wygenerujg 188,2 min PLN (+19% r/r), gry
Non HC urosng o ok. 8% do 82,4 min PLN. Zaktadamy, ze koszt UA oraz koszty rev share wyniosg w tym okresie
175,2 min PLN. W catym 2022 roku prognozujemy 270,5 min PLN przychoddw, 24,7 min PLN EBIT oraz 14,3 min PLN
zysku netto n.j.d.

W kolejnych latach prognozy liczymy na stopniowy wzrost przychodéw segmentu gier hyper-casual w latach 2023-2025
z dynamika ok. +10%, natomiast w segmencie Non-HC spodziewamy sie delikatnie ujemnych dynamik (non-GaaS/legacy
— utrzymanie stabilnych, lekko dodatnich poziomdw).

Przychody gier hyper-casual [min PLN] Przychody gier Non-HC (bez non-GaaS/legacy) [min PLN]
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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 57% przychoddw, a koszt prowizji platform
dystrybucyjnych ok. 6%.

Udziat UA w przychodach [%] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktérych sg wydawca (gtéwnie
dotyczy segmentu GaaS). Spodziewamy sie, ze w zwigzku z malejgcym udziatem tego typu gier (GaaS) w naszych
prognozach zaktadamy spadek proporcji rev share/przychéw w kolejnych latach.

W zwigzku z szybszym rozwojem spoétki niz nasze wczesniejsze oczekiwania i wzrostem ptac w branzy IT przyjmujemy
wzrost kosztu wynagrodzen, srednio o ok. 10% r/r.
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Udziat rev share w przychodach [%] Koszty wynagrodzen [min PLN]
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Programy Motywacyjne:

1)

2)

Warranty zrealizowane i wydane akcje — Warranty przyznane i wydane Panu lvanowi Trancikow, ktory zobowigzat
sie do wspotpracy ze spotkg w zakresie Business Intelligence, optymalizacji monetyzacji oraz User Acquisition
w okresie 3 lat. Warrant zostat zrealizowany w maju 2019 roku, akcje zostaty wydane w listopadzie 2019 roku, tym
samym kapitat podstawowy Spotki zostat podwyzszony o 60 tys. PLN. Warranty wyceniono na kwote 1,7 min PLN
i ujeto w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako kapitaty pozostate oraz jako rozliczenia miedzyokresowe kosztow.
Kwota jest rozliczana w koszty wynagrodzen przez okres 3 lat poczagwszy od grudnia 2018 roku. W 1-3Q’21 ujeto
419 tys. PLN. Na koniec wrzes$nia’21 jako rozliczenia miedzyokresowe kosztéw wykazano kwote 93 tys. PLN jako
czesc¢ krotkoterminowa.

Drugi z programdw dotyczy wydania Pani Kathee Chimowitz do 120 tys. imiennych warrantéw subskrypcyjnych,
pod warunkiem pozostawania w zarzadzie podmiotoéw wchodzacych w sktad grupy lub swiadczenia ustug na rzecz
ktorejkolwiek spotki grupy, w momencie zaoferowania warrantéw. Warranty wyceniono na kwote 2,2 min PLN.
Kwota bedzie ujmowana systematycznie w sprawozdaniu z sytuacji finansowej jako kapitaty pozostate oraz jako
koszty wynagrodzen przez okres pozostaty do realizacji kolejnych transz. Do korica wrzesnia’21 rozpoznano 2,06
mlin PLN. Aktualnie spétka jest w trakcie procesu wydania 80 tys. warrantow subskrypcyjnych serii C.

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

Spotka wyptacita w tym roku zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy za 2021 rok, w wysokosci 3,2 min PLN (0,24
PLN na akcje).

Udziat mniejszosci — uwzgledniamy kapitat przypadajacy na udziaty niekontrolujace na koniec 2020 r. i dodajemy do
niego zdyskontowane przeptywy przynalezne akcjonariuszom mniejszosciowym.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegdétowej prognozy.

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

Do obliczen przyjelismy ok. 13,5 min akcji (13,4 min + 120 tys. warrantéw z PM).

Konicowa warto$¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 15 grudnia 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 372,4 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
27,5 PLN.
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Model DCF
2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 140,2  235,0 270,5 293,2 312,3 333,5 358,3 379,8 403,0 419,7 437,4
EBIT [min PLN] 97 219 24,7 26,7 28,1 31,7 34,5 36,1 37,9 39,4 41,0
Stopa podatkowa 20,0% 18,2%  14,8%  14,9%  15,1% 153%  154% 155%  156%  157%  157%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,9 4,0 3,6 4,0 4,2 4.8 53 5,6 5,9 6,2 6,5
NOPLAT [min PLN] 7,7 17,9 21,1 22,7 23,8 26,9 29,2 30,5 31,9 33,3 34,6
Amortyzacja [mIn PLN] 12,6 12,7 13,3 15,0 17,5 18,5 19,9 21,4 23,0 25,2 27,8
CAPEX [min PLN] -10,0 -104 -13,4 -15,4 -17,6 -19,3 -21,2 -23,2 -25,4 -27,8 -30,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -3,6 4,0 1,0 0,9 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mln PLN] 6,7 24,2 22,0 23,1 23,9 26,2 28,1 28,9 29,7 30,8 32,0
DFCF [min PLN] 67 24,1 20,0 19,2 18,1 18,1 17,7 16,7 15,7 14,8 14,1
Suma DFCF [mIn PLN] 178,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 528,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 232,7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 411,2
Udziat mniejszosci [min PLN] 62,6
Dtug netto 2020 [mIn PLN]* -20,7
Dywidenda 2021 [min PLN] 3,2
Pozostate aktywa finansowe (SuperScale) [min PLN] 6,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 372,4
1los¢ akcji [mIn szt.] 13,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 27,5
Przychody zmiana r/r 67,6% 15,1% 8,4% 6,5% 6,8% 7,5% 6,0% 6,1% 4,1% 4,2%
EBIT zmiana r/r 126,2% 13,1% 7,9% 5,3% 12,9% 8,7% 4,7% 5,0% 4,2% 4,0%
FCF zmiana r/r 258,8%  -9,2% 5,3% 3,5% 9,6% 7,1% 2,9% 3,0% 3,5% 4,2%
Marza EBITDA 14,7% 14,0% 14,2% 14,6% 15,1% 15,2% 15,1% 15,1% 15,4% 15,7%
Marza EBIT 9,3% 9,1% 9,1% 9,0% 9,5% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza NOPLAT 7,6% 7,8% 7,7% 7,6% 8,1% 8,1% 8,0% 7,9% 7,9% 7,9%
CAPEX / Przychody 4,4% 4,9% 5,3% 5,6% 5,8% 5,9% 6,1% 6,3% 6,6% 7,0%
CAPEX / Amortyzacja 82,1% 100,9% 103,2% 100,5% 104,4% 106,5% 108,2% 110,4% 110,4% 109,6%
Zmiana KO / Przychody -1,7% -0,4% -0,3% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -4,3% -2,8% -3,9% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*- w tym 0,5 min USD dotyczqce nie w cafosci wykonanej umowy wydawniczej
Kalkulacja WACC
2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 27,6 28,8 30,3 32,0 34,0 36,4 39,4 43,0 47,8
1,0 25,6 26,7 27,9 29,3 31,0 32,9 35,2 38,1 41,6
1,1 23,9 24,8 25,9 27,0 28,4 30,0 31,8 34,1 36,8

beta

1,2 22,4 23,2 24,1 25,1 26,2 27,5 33,6 35,4 37,6
1,3 21,1 21,8 22,5 23,3 24,3 25,4 26,6 28,1 29,8
1,4 19,9 20,5 21,1 21,8 22,6 23,6 24,6 25,8 27,2
15 18,8 19,3 19,9 20,5 21,2 22,0 22,8 23,9 25,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

3% 31,8 33,6 35,6 38,1 41,1 44,9 49,7 56,1 64,9

4% 26,4 27,5 28,8 30,3 32,1 34,2 36,8 39,9 43,9

) 5% 22,4 23,2 24,1 25,1 26,2 27,3 29,0 30,8 33,0

Premia za
ryzyko

6% 19,4 20,0 20,6 21,3 22,0 22,9 23,9 25,0 26,3

7% 17,1 17,5 17,9 18,4 18,9 19,5 20,2 20,9 21,8

8% 15,2 15,5 15,8 16,2 16,5 17,0 17,4 18,0 18,6

9% 13,6 13,8 14,1 14,4 14,7 15,0 15,3 15,7 16,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

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

3,0% 54,3 50,6 47,5 44,9 42,6 40,7 38,9 37,4 36,0

4,0% 41,0 38,4 36,1 34,2 32,6 31,2 29,9 28,8 27,8

. 5,0% 32,7 30,6 28,9 27,5 26,3 25,2 24,3 23,5 22,7

Premia za
ryzyko

6,0% 26,9 25,3 24,0 22,9 21,9 21,1 20,4 19,8 19,2

7,0% 22,7 21,5 20,4 19,5 18,8 18,1 17,6 17,1 16,6

8,0% 19,5 18,5 17,7 17,0 16,4 15,8 15,4 15,0 14,6

9,0% 17,1 16,2 15,5 15,0 14,5 14,0 13,7 13,3 13,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT | 10
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spétek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 24,3 PLN, natomiast do globalnych 22,5 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koricowej wycenie, gdyz polskie studia rdéznia sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci,
a Swiatowi deweloperzy majg znaczgco wiekszg skale i portfolio gier, dlatego naszym zdaniem mylnym bytoby uwzglednianie
tej metody przy koncowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
11 BIT STUDIOS 164,7 11,0 14,3 75,6 7,5 7,8
CD PROJEKT 35,5 39,7 51,4 23,9 26,1 28,3
Cl GAMES 17,7 3,7 7,7 5,8 1,6 -
HUUUGE GAMES 9,9 8,4 7,9 3,6 2,5 1,4
PLAYWAY 18,0 15,7 14,2 14,5 12,8 10,2
TEN SQUARE GAMES 12,7 10,6 9,0 9,5 7,6 71
BoomBit 18,4 15,6 14,6 53 4,3 3,6
Premia/dyskonto dla BoomBit 103,3% 118,4% 126,2% 44,2% 42,1% 34,8%
Wycena wg wskaznika 16,0 13,9 13,1 33,6 33,1 37,0
Waga roku 10% 45% 45% 10% 45% 45%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 13,8 34,9
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 24,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
PLAYTIKA HOLDING CORP 25,1 16,3 14,1 - - -
ZYNGA INC-CLA 17,1 14,0 12,3 11,2 9,1 6,9
G5 ENTERTAINMENT AB 16,5 12,7 11,1 8,9 6,9 5,9
ROVIO ENTERTAINMENT OY 17,0 16,9 16,1 7,8 7,6 7,1
TENCENT HOLDINGS LTD 33,8 28,8 23,7 22,7 21,4 18,6
NETMARBLE CORP 40,3 27,2 24,7 32,4 20,6 18,7
SCIPLAY CORP-CLASS A 85,9 81,2 29,9 10,5 10,5 10,8
STILLFRONT GROUP AB 18,5 14,4 12,6 10,4 8,7 7,4
Mediana 21,1 16,6 15,1 10,0 8,4 7,0
BoomBit 18,4 15,6 14,6 5,3 43 3,6
Premia/dyskonto dla BoomBit 87,1% 94,1% 97,0% 52,9% 51,3% 51,0%
Wycena wg wskaznika 18,9 17,5 17,0 28,6 27,9 27,0
Waga roku 10% 45% 45% 10% 45% 45%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 17,4 27,6
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 22,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od grudnia 2020 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

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

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

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

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

5. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej

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

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

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

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

9. Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych 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 jakos¢ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik
sprzedazy produktu i wyniki finansowe.

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

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

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

BOOMBIT
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Dom Maklerski BDM S.A.

Grupa i spotki z nig powigzane wydaty tgcznie 22 gry na platformach iOS oraz Android, w tym 20 gier typu hyper-casual i 2

mid-core, oraz 21 gier wydanych w modelu Premium na platformie Nintendo Switch.

Tytuty wydane w 2021 roku

Nazwa gry

Data Wydania

Opis

Base Jump Wing Suit Flying

26.01.2021

Hyper-casual

Sport ekstremalny dla najodwazniejszych! Gra
pozwala wcieli¢ sie w skoczka, ktory w
specjalnym kostiumie lata nad najrézniejszymi
lokacjami. Dzigki intuicyjnej obstudze kazdy moze
sprobowaé swoich sit!

llustracj

Ski Ramp Jumping

05.03.2021

Hyper-casual

Potaczenie kaskaderskich rewolucji i sportéw
zimowych. W Ski Ramp Jumping skacze sie na
wielkie odlegtosci na nartach, ale tez na sankach
i w bobsleju. Wsréd zréznicowanych lokacji
znajduje sie nie tylko zimowa skocznia - jest
réwniez tropikalna wyspa czy miejskie wiezowce.

Extreme Car Sports

08.03.2021

Hyper-casual

Nowe spojrzenie na samochodowg kaskaderke!
Gra petna szybkosci, ekscytujgcych samochoddw
i skokéw na ekstremalne odlegtosci. Wsréd
zroznicowanych lokacji, dostepnych graczowi,
znajduja sie m.in. cyberpunkowe miasto i
lotniskowiec!

Shoe Race

15.03.2021

Hyper-casual

Gra faczaca Swiat mody i pieszych wyscigdw!
Zadaniem gracza jest zmienianie butéw tak, by
pasowaty do nawierzchni. Tylko szybkos¢ i
umiejetno$¢ dobierania stroju pozwolg wygraé
wyscig!

Hunt Royale

25.03.2021

Battle Royale/MOBA

Innowacyjna gra multiplayer, ktdra taczy szalenie
popularne gatunki Battle Royale i MOBA. Gracz
jako towca walczy z  najrozmaitszymi
fantastycznymi stworami, rywalizujgc
jednoczesnie z innymi graczami. Do wyboru jest
30 wyjatkowych wojownikdw, oferujacych
zréznicowane style zabawy.

Make It Fly

26.04.2021

Hyper-casual

Cos dla kreatywnych mitosnikéw lotnictwa. Gra o
konstruowaniu fantazyjnych maszyn latajgcych i
sprawdzaniu, jak poradzg sobie w powietrzu. Z
wykorzystaniem dostepnych czesci gracz sktada
wiasny samolot tak, by poradzit sobie w
rozmaitych scenariuszach. Intuicyjny interfejs i
réznorodnos¢ dostepnych mozliwosci sprawiaja,
Ze mozna tu dac upust swojej pomystowosci!

Idle Inventor - Factory Tycoon

29.04.2021

Idle Clicker

Oryginalna gra idle i efekt ponad roku pracy
zespotu developerskiego. Gracz buduje tu
réznego rodzaju fabryki, produkujace rozmaite
pojazdy - samochody, samoloty, sprzet
wojskowy, a nawet pojazdy kosmiczne! Dzieki
dobrze przemyslanemu balansowi rozgrywki
zabawy jest tu na dtugo!

Idle Gas Station

24.05.2021

Hyper-casual

Idle Gas Station to wyjgtkowe potfaczenie
gatunkow idle i hyper-casual. Gracz prowadzi tu
stacje benzynowa, dbajac o jej rozwdj, zarobki i
przycigganie nowych klientéw. Do odkrycia jest 5
zréznicowanych lokacji, a w trakcie rozgrywki
gracz odblokowuje kolejne samochody.

Superhero Race!

20.05.2021

Hyper-casual

Superbohaterska wariacja na temat niezwykle
popularnego “Shoe Race”. Gracz obserwuje
zmagania  superbohateréw, ktérym  musi
wybiera¢ moce odpowiednie do stojgcego przed
nimi wyzwania. Gra oferuje prostg, angazujaca
rozgrywke, ktora wciagnie nie tylko fandw filmow
o superbohaterach.

Ramp Bike Jumping

18.05.2021

Hyper-casual

Gra o niesamowitych ewolucjach powietrznych
na motorze. Pojawia sie¢ w niej punktacja za
akrobacje i rozmaite, zréznicowane pojazdy do
wyboru - w tym nawet sanki! To, co to
najwazniejsze to dobra zabawa potaczona z
odrobing szaleristwa!

BOOMBIT
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Hyper-casual

Oryginalne  podejscie do  tematyki gry
samochodowej. W grze dopasowujemy pojazdy
do zmieniajgcej sie powierzchni. Cato$¢
przedstawiona jest w przyjemnej do oka oprawie
2D, a podczas rozgrywki trzeba sie wykazac
refleksem, spostrzegawczoscia i odrobing
abstrakcyjnego myslenia.

Hyper-casual

Gra typu hyper-casual dla fanéw jezdzenia poza
utartymi szlakami. Offroad Hill Climb pozwala
zasigs¢ za kierownicg jednej z poteznych maszyn
i bi¢ rekordy w trudnych warunkach terenowo-
pogodowych. Do odkrycia jest 10 samochoddw i
25 poziomow.

Hyper-casual

Kazdy bohater byt kiedys... poczatkujgcym
bohaterem. | kazdy musiat kiedy$ nauczy¢ sie
latac. Teraz kazdy gracz moze zobaczy¢, jakie to
uczucie! W tej produkcji wcieli¢ sie mozna w
rozlicznych  herosdw,  trenujacych  swoje
umiejetnosci w zréznicowanych lokacjach.

Hyper-casual

Gra dla mito$nikéw akrobatycznych wyczynéw.
Lotnicze ewolucje, w ktérych ladowanie -
jakkolwiek obecne w tytule - jest catkowicie
opcjonalne. Opcjonalna za to nie jest destrukcja i
Swietna zabawa. Gra bedzie rozbudowywana o
kolejne poziomy w przysztosci.

Hyper-casual

Jak moze wyglada¢ zycie na petnym morzu? O
tym mozna sie przekona¢ w tej grze. Gracz zbiera
surowce i rozbudowuje swoja tratwe o kolejne
elementy. Czekaja na niego rozne
niebezpieczeristwa i niespodzianki.

Hyper-casual

Gra o nastolatkach, okazujacych sobie uczucie w
miejscach  publicznych. Celem jest takie
pocatowanie drugiej osoby, by nie zauwazyli tego
postronni. Niewinna i zabawna produkcja,
przyciagajaca swoim urokiem i
bezpretensjonalnoscia.

Hyper-casual

Nieokietznana destrukcja, powodowana za
pomocg cigzkiego wyposazenia prostu z placow
budowy. Dzieki tej grze mozna sie przekonaé, jak
to jest rzuci¢ walcem drogowym w budynek, a to
dopiero poczatek. Na gracza czeka tu wiele
réwnie szalonych wyzwan, ktére utrzymajg przed
ekranem na dtugo!

Hyper-casual

Fight Pose to potaczenie bijatyki i gry logicznej.
Zadaniem gracza jest tu ustawienie postaci w
pozycji bojowej tak, by pokonata przeciwnika.
Jezeli zaliczy trafienie bronig szybciej niz druga
postac - wygrywa.

Hyper-casual

Kolekcjonerska gra karciana, w ktérej na pierwszy
plan wysuwa sie sam akt kolekcjonowania.
Otwieranie paczek, zbieranie najrzadszych
okazéw, wymienianie ich w celu skompletowania
catej kolekcji - jest tu wszystko, co sprawia, ze gry
tego typu sg wciagajace i angazujace!

Hyper-casual

Samochodowa gra kaskaderska o niezwyktym
pomysle. Gracz wykonuje powietrzne ewolucje w
samochodzie, starajgc sie wskoczy¢ nim na
poktad lecacego samolotu. Szalona i trzymajaca w
napieciu zabawa, sprawdzajaca si¢ zaréwno w
krétkich  sesjach, jak i przy dtuzszych
posiedzeniach!

Hyper-casual

Gra narracyjna o wyzwaniach i trudnosciach
zwigzanych z przeprowadzka i rozpoczeciem
nauki w nowej szkole. Ta niepozorna historia
szybko nabiera tempa, przeradzajac si¢ w petng
zwrotéw akcji przygode, ktéra zaskakuje na
kazdym kroku.

Multi Race: Match The Car 07.06.2021
Offroad Hill Climb 07.06.2021
Super Hero Flying School 06.07.2021
Crazy Plane Landing 21.07.2021
Raft Life 16.08.2021
Kiss in Public 16.08.2021
Construction Ramp Jumping 30.08.2021
Fight Pose 01.09.2021
Hyper Cards 13.09.2021
Jump into the Plane 07.10.2021
High School Popular Girls 12.10.2021
Hyper Touchdown 3D 17.10.2021

Hyper-casual

Wciagajaca propozycja dla fanéw futbolu
amerykaniskiego. Gra koncentruje sie na
najbardziej efektownych elementach tego
sportu. Gracz wybiera swojego zawodnika i
prowadzi go do sportowej chwaty. Pokonujac
rywali i wspinajac si¢ w rankingach odblokowuje
kolejne nagrody.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Struktura Grupy Kapitatowej

Metoda % wiasnosci i Data objecia
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci . posiadanych kontroli /
konsolidacji ™ "
praw gtosu p oli
. Gdanisk, dziaialqos’é produchjna'i jednostka . .
BoomBit S.A. wydawnicza w zakresie gier L nie dotyczy nie dotyczy
Polska dominujaca
komputerowych
. Londyn, dziatalnos¢ wydawnicza .
B Bit G Ltd. | h 100 28.02.2018
0omBit Games Wielka Brytania w zakresie gier komputerowych zalezna/petna %
. Las Vegas, dziatalnos¢ wydawnicza .
B Bit Inc. | h 100 28.02.2018
oomBitinc USA w zakresie gier komputerowych zalezna/petna %
PixelMob Sp. z 0.0. Gdarisk, dziatalnosé wydawnicza zalezna/petna 100% 28.02.2018
Polska w zakresie gier komputerowych
Play With Games Plymouth, dziatalnos¢ wydawnicza . o
Ltd. Wielka Brytania w zakresie gier komputerowych zaletna/petna 100% 30.03.2018
Mindsense Games Gdarisk, dziaifalnzl)s'é wydawnicza zalezna/petna 100% 28.02.2018
sp.z0.0. Polska w zakresie gier komputerowych
Gdarsk dziatalno$¢ produkceyjna i wspdlne
MoonDrip sp. z 0.0. Polska' wydawnicza w zakresie gier przedsiewziecie/ 50% 22.06.2018
komputerowych praw wtasnosci
“ok iatalnodd Krosi "
SuperScale sp. z 0.0. Gdarisk, dziatalnosc w za r§5'e wsparcia zalezna/petna 50% 26.07.2018
Polska sprzedazy
Gdarisk dziatalnos¢ produkcyjna i
TapNice sp. z 0.0. Polska' wydawnicza w zakresie gier zalezna/petna 60% 16.10.2018
komputerowych
BoomHits sp. z 0.0. Gdarisk, d1|aigln9sc wydawnicza zalezna/petna 100% 16.10.2018
Polska w zakresie gier komputerowych
. dziatalnos¢ produkcyjna i
AD k
C Games Gdarisk, wydawnicza w zakresie gier zalezna/petna 50% 23.02.2021
Sp.zo.0. Polska
komputerowych
Maisly Games Gdarsk dziatalno$¢ produkceyjna i
M ! wydawnicza w zakresie gier zalezna/petna 70% 28.05.2021
Sp.zo.0. Polska
komputerowych
Skyloft Sp. z 0.0. Gdynia, Polska  dziatalno$¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych zalezna/petna 100% - poprzez BoomHits 24.08.2021
PlayEmber Sp. z 0.0. 'C)-i:l:(’\zk, dziatalnos¢ wydawnicza w zakresie gier komputerowych zaleina/peina 50% - poprzez ADC Games 06.09.2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

13,7%

= ATM Grupa S.A. = Hannibal Soares (poprzez We Are One Ltd.)
= Marcin Olejarz Karolina Szablewska-Olejarz
= Pozostali Akcjonariusze

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Strategia skalowania biznesu

ADC Games - nowa spétka JV

Gry Mid-Core dodane do K tracy HC TapNice - nowa spétka JV
istniejacego portfolic ecraieacia produil | publishings (Slingshot Stunt Driver) (SuperHero Race / Raft Life)
Q2-Q3 2019 Q1-Q2 2020 Q3 2020 Q2 2021
[ 2 L 2 L * L L J L L J
Q42019 Q2 2020 Q1 2021 Q3 2021
Ramp Car Jumping (RCJ) Dziatalno$¢é wydawnicza HC BoomHits - Shoe Race Skyloft - nowa spétka JV z
plerwsza hitowa gra HC BoomHits =16 min pobran zespotem Cappuccino
~41min pobrari RC. oraz ~280 min pobrar Jon Hook z zespolem BoomBit - Hunt Royale (tworcy Shoe Race)

gier HC do dzisia)
~2 min pobran

Zrédto: spotka

Super Scale — start-up $wiadczacy ustugi w postaci zbioru komplementarnych ustug optymalizacji monetyzacji, user
acquisition, business intelligence oraz live-operations. W momencie wejscia na GPW, BoomBit posiadat w nim 50% udziatow.
W sierpniu 2020 roku podjeto decyzje o odsprzedazy 15% (czyli ok. 2 min PLN) funduszowi Level-Up, wyspecjalizowanemu
w obszarze gamingu oraz rozwodnieniu posiadanych udziatéw (ok. 42%). Tym samym udziat w BBT w SS spadt do 20,4%.
Celem tej transakcji miato by¢ przyspieszenie globalnego rozwoju SS, finansowanie dalszych planéw rozwojowych,
zapewnienie dostepu do czotowych producentéw i wydawcow gier mobilnych na $wiecie, dla ktérych BoomBit stanowi
konkurencje oraz wykorzystanie synergii pomiedzy SuperScale a pozostatymi spétkami z portfela Level-Up.
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na Swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos$¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,5 mid USD,
a w latach 2018-2023 ma rosngc¢ sredniorocznie 7,2%, osiggajac 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy beda
staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury
informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosc¢ spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje spadek wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykéw trudno bedzie przebic
zesztoroczne liczby, ktére zostaty osiggniete podczas pandemii. Spadek wartosci rynku gier w 2021 roku ma by¢ niewielki
wzgledem 2020 roku. Wedtug prognoz w tym roku warto$é ma spas¢ do poziomu 175,8 mld USD w porédwnaniu do 177,8 mld
USD w ubiegtym roku (-1,1% r/r). Mimo to, analitycy firmy Newzoo zapewniajg, ze nie jest to powdd do niepokoju w dtugim
terminie. Wptyw na spadek wartosci bedzie mie¢ m.in. brak pétprzewodnikéw, a chociazby Nvidia przewiduje, ze niedobory
sprzetéw moga potrwac nawet do korica roku. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier przekroczy 204 mld USD.
Zdaniem firmy najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem majg by¢ gry mobilne. Analitycy jednak podkreslajg, ze rok 2022 moze
naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

) $90.7Bn

Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market

Mobile PC
$90.7Bn $35.9Bn

+4.4% YoY -17% YoY

Tabiet Games Browser C Games

$11.6Bn
+20% Yov

Smartshone
G

. $79.08n

2021 TOTAL

$175.8Bn
1%

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn + 7-2%

Total Market CAGR

$177.8Bn  $175.8Bn PR
$200.8Bn 2019-2023

$144.4Bn ApI¥2020 Forecact
$174.2Bn

2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo

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

500
450
400
350
300
250
200
150
100

50

Revenue (Shn)

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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Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja

Azja - Pacyfik

19

= Chiny Japonia Korea Potudniowa

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

= Hiszpania

= Australia

Witochy

= Indie

bd(
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Ameryka tacinska

.\"

= Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile

Europa Wschodnia

= Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia

Bliski Wschod i Afryka

Al

0,458

0,758

= Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = lzrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie
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Mobilny ekosystem sie zmienia. Mobilni deweloperzy zawdzieczajg swoj sukces analizg opartym na danych, dzieki sledzeniu
i targetowaniu uzytkownikdw. W zwigzku z ostatnimi zmianami dotyczgcymi polityki prywatnosci, regulatorzy stworzyli nowe
wyzwania dla deweloperéw, wydawcdw, firm technologicznych czy e-commerce. Pomimo tych zmian, szacuje sie, ze rynek
mobilny urosnie r/r o 6,1% do 3,9 mld aktywnych uzytkownikéw smartfondw. Tymczasem globalne przychody z gier
mobilnych (wydatki konsumentdéw) urosty r/r o0 4,4% do 90,7 mld USD. Pomimo wspomnianych zmian na rynku (zaostrzenia
srodkéw ochrony prywatnosci na catym swiecie) prognozuje sie, ze wzrost ten bedzie kontynuowany.

W tym roku Apple App Tracking Transparency (ATT), ktéra wymaga od uzytkownikow, aby zgodzili sie na Sledzenie, byta
powaznym zaktéceniem na rynku mobilnym. ATT jest czescig aktualizacji iOS 14.5, co jest istotne, poniewaz dane urzadzen
mobilnych pokazuja, ze 85% uzytkownikdw iOS zaktualizowato iOS 14.5. Wiekszo$¢ uzytkownikdw nie zgadza sie na $ledzenie.
Wedtug Fybera, stawki opt-in dla ATT wynosity zaledwie 17% na catym Swiecie w potowie wrzesnia. Twdrcy gier mobilnych
juz wczesniej przyjmowali hybrydowe strategie monetyzacji gier opartych na IP, a zmiany prywatnosci na urzadzeniach
mobilnych tylko przyspieszyty te procesy.

Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]

@ North America

@ Latin America
2021 Total

3_9Bn 485M Europe
+6.1% 13%

YoY

Middle East and Africa

. Asia-Pacific

Zrédto: Newzoo

Globalna prognoza przychodéw dla segmentu gier mobilnych

$116.4Bn +11 .2%

$90.7Bn Total market
$86.9Bn CAGR 2019-2024
$68.3Bn

Mobile game revenues are those
generated by consumers through in-app
purchases, subscriptions, or paid installs
from apps that are categorized as games
by app stores, excluding in-game

advertising, hardware sales, tax.
business-to-business services, and online

2019 2020 2021 2024 gambling and betting revenues. These
revenues are direct consumer spending,
before app stores take the platform cut.

Zrédto: Newzoo

Udziat poszczegdlnych platform w przychodach rynku mobilnego [mld USD]

= platfroma iOS
= Google Play

z innych sklepéw z aplikacjami Androida - gtéwnie w Chinach, gdzie Google Play jest zakazany

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Udziat poszczegélnych gatunkéw gier w rynku gier mobilnych w 1H’21

Total Hours

Download

Consumer Spend

Zrédto: App Annie Intelligence

Najlepsze gry ze wzgledu na MAU w podziale demograficznym

United States Canada United Kingdom France
GenZ Millenials
1 E ROBLOX Homescapes x i
2 ‘ Among Us! Toon Blast g
Al .
3 ! Pokémon GO g) Coin Master w
4 . Minecraft Pocket Edition Gardenscapes - New Acres @
I —
5 ‘A Call of Duty: Mobile Match 3D By
4

6 Subway Surfers 3 Fishdom: Deep Dive =g
7 I BitLife L} Parking Jam 3D et
8 E,] Clash of Clans }’A Tangle Master 3D .
9 B Gacha Club . Two Dots -
10 ﬂ Project Makeover ' Angry Birds 2

Zrédto: App Annie Intelligence

Germany

Gen X & Baby Boomers

Candy Crush Saga
Wordscapes
New Words With Friends
Happy Colour by Numbers
MobilityWare Solitaire
Candy Crush Soda Saga
Sudoku - Classic Logic Game
Spider Solitaire by MobilityWare
Trivia Star

Toy Blast

TOP 10 rynkéw w 2021 roku pod wzgledem przychodéw z gier mobilnych

Markt/Rogion bl Mobllecame - Azp stoe
China 1 $31,368.7M $11,400.0M
United States 2 $14,779.9M $9,555.6M
Japan Y $12,385.3M $8,862.2M
South Korea 4 $4,207.5M $1,339.4M
India 5 $2,2491M $224.0M
United Kingdom 6 $1,599.8M $924.2M
Germany 7 $1,522.5M $6071M
Indonesia 8 $1,511.2M $209.9M
Canada 9 $1,3425M $790.3M
Australia 0 $1,097.8M $703.8M

Zrédfo: Newzoo

Google Play
Revenues

$0.0M
$4,969.8M
$3,329.9M
$2,766.0M
$1,968.6M
$614.0M
$844.3M
$1,265.6M
$513.7M

$362.7/M

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

South Korea

ERoBRER=2F1

Pokémon GO
Call of Duty: Mobile
Clash of Clans
Clash Royale
8 Ball Pool
Geometry Dash
PUBG MOBILE
Brawl Stars
Mario Kart Tour

Chess.com

Third-Party Store

Revenues
$19,968./M
$254.5M
$193.2M
$102.1M
$56.6M
$61.5M
$71IM
$35.8M
$38.5M

$31.3M

Japan

P ¥

U3 R ROREE )

Australia

Female

ROBLOX
Among Us!
Candy Crush Saga
Minecraft Pocket Edition
Wordscapes
Subway Surfers
BitLife
New Words With Friends
Gacha Club

Happy Colour by Numbers

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY

19



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 3Q’21 | PODSUMOWANIE KONFERENCJI Z ZARZADEM (25.11.2021)

Prognozy wynikéw na 3Q’2021

3Q'20 3Q'21 zmianar/r 3Q'21P odchyl.

Przychody 35,8 57,6 61,0% 58,1 -0,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,4 6,0 12,0% 7,1 -15,9%
EBITDA 6,1 7,2 18,5% 7,9 -8,4%
EBIT 2,8 4,1 48,0% 4,4 -6,6%
Zysk netto n.j.d. 1,1 2,3 118,8% 2,6 -10,7%
Marza brutto na sprzedazy 15,0% 10,4% 12,3%
Marza EBITDA 17,1% 12,6% 13,6%
Marza EBIT 7,7%  7,1% 7,5%
Marza zysku netto n.j.d. 3,0% 4,0% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM: Wyniki spétki za 3Q’21 na poziomie EBIT (4,1 min PLN) byty zblizone naszych oczekiwan co odebralismy
neutralnie. BoomBit w omawianym okresie wypracowat 57,6 min PLN przychodéw (+61% r/r) —za 78% tej pozycji odpowiadaty
reklamy (-18 g/q, +68% r/r), a 21,6% mikroptatnosci i sprzedaz kopii cyfrowych (-19% q/q, +39% r/r). Z czego przychodu z gier
HC to ok. 63% grupy (36,3 min PLN), a Non-HC 21,3 mIn PLN .Koszt wtasny sprzedazy urdst w tym okresie 0 69,7% r/r (spadty
g/q o0 14,8%) do 51,6 min PLN. Amortyzacja wyniosta 3,1 mln PLN (-5,9% r/ri-3,1% q/q), ustugi obce 50 mln PLN (+72,2% r/r
i -15,4 g/q). Gtéwne koszty zmienne ksztattowaty sie na poziomie 40,3 min PLN (+82,3% r/r i -20,5% q/q). Jak zwykle
najwiekszy udziat w tej pozycji miaty koszty UA, ktére wyniosty 32,6 min PLN (+93,9% r/r i -22,0% q/q, poziom UA do
przychoddw wynidst 56,6%, 24 min PLN — HC, pozostate 8 min PLN zostato zainwestowane w skalowanie Hunt Royale ). Rev
share wynidst 4,2 min PLN (64,2% r/r i-1,8% q/q, rev share do przychoddw wyniést 7,4%), a prowizje platform = 3,4 min PLN
(+26,9% r/r i -24,3% q/q). Wynagrodzenia urosty r/r o0 26,0% i q/q o 4,7% do 3,0 min PLN — co zwigzane jest z rozwojem
zespotdw, a koszty ogdlnego zarzadu spadty o 3,3% r/r do 2,5 min PLN. Na poziomie EBIT spétka wypracowata 4,1 min PLN
(+48,0% r/r). 1,0 min PLN wyniosty zyski przypadajgce na udziaty niekontrolujace (+8,6% r/r, -52,1% q/q), a zysk netto n.j.d.
wynidst 2,3 min PLN. Na kolejne miesigce spétka patrzymy z optymizmem. Gra ,Hunt Royale” jest ciggle na wczesnym
etapie swojego zycia. Tytut ten zaliczyt wzrost przychodéw w pazdzierniku po kolejnych aktualizacjach. Spétka uwazia, ze
z czasem jej potencjat monetyzacyjny bedzie tylko wyiszy (liczy, ze jest w stanie jg przeskalowac). BBT ma kilkadziesiat gier
na etapie testow. Juz na 1Q’22 planuje premiere kolejnej gry mid-core (bedzie to gra sportowa, bazujaca troche na grach
Darts i Archery). Jezeli chodzi o przeglad opciji strategicznych, spétka uwaza, ze jest za wczesnie zeby to komentowad.

. W 3Q’21 BoomBit wypracowat 57,6 min PLN przychoddéw (+61% r/r) — za 78% tej pozycji odpowiadaty reklamy, a 21,6%
mikroptatnosci i sprzedaz kopii cyfrowych.

. Koszt wtasny sprzedazy urést w tym okresie 0 69,7% r/r (spadty q/q o 14,8%) do 51,6 min PLN. Amortyzacja wyniosta 3,1 min PLN
(-5,9% r/ri-3,1% q/q), ustugi obce 50 min PLN (+72,2% r/r i -15,4 q/q). Gtéwne koszty zmienne wyniosty 40,3 min PLN (+82,3% r/r
i-20,5% q/q). Jak zwykle najwiekszy udziat w tej pozycji miaty koszty UA, ktére wyniosty 32,6 min PLN (+93,9% r/r i -22,0% q/q,
poziom UA do przychodow wynidst 56,6%, 24 min PLN — HC, pozostate 8 min PLN zostato zainwestowane w skalowanie Hunt Royale
). Rev share wyniést 4,2 min PLN (64,2% r/r i -1,8% q/q, rev share przychoddw wynidst 7,4%), a prowizje platform = 3,4 min PLN
(+26,9% r/r i -24,3% q/q). Wynagrodzenia urosty r/r 0 26,0% i q/q o 4,7% do 3,0 min PLN — co zwiqzane jest z rozwojem zespotéw,
a koszty ogdlnego zarzqdu spadty 0 3,3% r/r do 2,5 min PLN.

. Koszty osobowe ulegty zwiekszeniu w zwigzku z inwestycjami we wspdtprace z zewnetrznymi studiami HC oraz pozyskiwaniem
nowych osob.

. Na poziomie EBIT spétka wypracowata 4,1 min PLN (+48,0% r/r), a zysk netto n.j.d. wyniést 2,3 min PLN.

. Na naktady na prace rozwojowe w 3Q’21 sktadajq sie wydatki na ustugi obce w kwocie 1,9 min PLN oraz wydatki na wynagrodzenia
i Swiadczenia z nimi zwigzane w kwocie 0,8 min PLN. Wydatki zostaty pomniejszone o przychody w fazie soft launch w kwocie 20
tys. PLN. Amortyzacja zakoriczonych prac rozwojowych jest w cafosci odnoszona w koszt wtasny sprzedazy.

. CAPEX i inwestycje w HC w 3Q’21 wyniosty 6,1 min PLN (wzrost q/q o 24,5%) — 69,5% dotyczy HC, 17,5% Non-HC, a reszta czyli
13,0% narzedzi.

. Suma aktywdw grupy na koniec 3Q’21 wyniosta 118,5 min PLN, tj. o 28,2 min PLN wiecej niz na koniec roku 2020. Do wzrostu
aktywow przyczynity sie przede wszystkim naleznosci handlowe, ktérych saldo wyniosto 25,8 min PLN, tj. 0 11,2 min PLN wiecej niz
na dzien 31 grudnia 2020 roku. Wzrost naleznosci wynikat z okoto 66% wyzszej sprzedazy odnotowanej we wrzesniu 2021 roku
w poréwnaniu do grudnia roku poprzedniego.

. W pozostatych naleznosciach najbardziej istotnq kwote stanowiq naleznosci z tytutu podatku VAT (7,1 min PLN na koniec 3Q’21
w poréwnaniu do 5,3 min PLN na koniec 2020 roku). Wzrost byt zwigzany z wyzszymi wydatkami na UA, co przetozyto sie na wyzszq
kwote podatku do zwrotu. Wiekszos¢ naleznosci powinna wptyngé do spétki w kolejnym kwartale.

. Po stronie pasywdw, poziom zobowiqzar ogétem wynidst 43,4 min PLN i zwiekszyt sie 0 19,9 min PLN w poréwnaniu do stanu na
koniec grudnia’20. Wzrost wynikat ze zmiany zobowiqgzar krétkoterminowych (wzrost o0 19,2 min PLN), na co ztozyty sie w gtdwnej
mierze wyzsze wydatki na User Acquisition.

. W zwigzku z dodatnimi przeptywami pienieznymi wygenerowanymi przez grupe w 1-3Q’21, saldo srodkéw pienieznych wyniosto
36,1 min PLN i byto wyzsze o 15,4 min PLN w poréwnaniu do 31 grudnia 2020 (20,7 min PLN) vs 28,3 min PLN na koniec 2Q’21.
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Spdtka jest zadowola z osigganych w tym roku wynikéw. W szesciu tegorocznych miesigcach, biorgc pod uwage takze pazdziernik
przekroczyli poziom 20 min PLN przychoddw z gier. Od marca utrzymujg je na stabilnym i wysokim poziomie, a niewielkq anomalig
byty miesigce wakacyjne w ktorych musieli ograniczy¢ wydatki marketingowe z powodu zmian w polityce prywatnosci Apple. Sieci
reklamowe i reklamodawcy ciggle dostosowujq sie do nowych warunkéw. BBT uwaza, ze dobrze sobie poradzit w tych nowych
warunkach.

BBT w tym roku wydat juz 22 gry na platformach iOS oraz Android, w tym 20 gier typu hyper-casual i 2 mid-core, oraz 21 gier
wydanych w modelu Premium na platformie Nintendo Switch.

Hunt Royale — spétka rozwija jej mozliwosci i przygotowuje kolejne aktualizacje dodajgce uzytkownikom nowe tryby rozgrywki czy
dodatkowe funkcjonalnosci. Gra jest ciqgle na wczesnym etapie swojego Zycia i z czasem jej potencjat monetyzacyjny bedzie
tylko wyiszy. Tytuf ten zaliczyt wzrost przychodéw w paZdzierniku po kolejnych aktualizacjach. Spétka liczy, ze jest w stanie jq
przeskalowac.

Pod koniec 3Q’21 BBT przekroczyt symboliczng bariere 1 miliarda pobran swoich gier.

Spotka stworzyta BoomBid oraz AlgoBid, czyli wtasne, autorskie narzedzia do User Acquisition, ktére umozliwiajq jej lepsze
zarzqdzanie kampaniami UA oraz sterowanie poziomem zwrotu z gier. Spétka uwaza, ze idealnie bytoby, gdyby byli w stanie
z kazdym kolejnym kwartatem operowaé na wyzszych (lub takich samych) marzach procentowych jak w poprzednich kwartatach.
Nie zawsze jest to jednak mozliwe - kazda gra ma inne parametry kosztu pozyskania uzytkownika i monetyzacji. Celem BBT jest
zwiekszanie masy marzy, a nie samej marzy procentowej. Wobec tego udziat procentowy kosztéw User Acquisition do przychoddw
moze byc¢ zmienny w poszczegdlnych miesigcach.

Na kolejne miesigce spétka patrzymy z optymizmem.

W 2021 roku grupa intensywnie inwestuje w obszar wspdtpracy z zagranicznymi zespotami deweloperskimi, wyspecjalizowanymi
w gatunku hyper-casual. Jednoczesnie podjeta decyzje o przeniesieniu tego obszaru dziatalnosci do spotki BoomHits, ktdra jest
odpowiedzialna za wspdtprace z zewnetrznymi deweloperami i wydawanie gier hyper-casual, tworzonych przez te studia.

W 3Q’21, w ramach wspdlnego przedsiewziecia z tureckim studiem Cappuccino, grupa stworzyta spotke Skylof.

Dodatkowo grupa bedzie kontynuowata wydawanie gier na platforme Nintendo Switch (w 2021 roku, na tej platformie
zadebiutowato 21 gier) oraz utrzymywata dotychczasowe portfolio gier w gatunkach, w ktérych posiada pozycje wiodgcego
producenta, tj. Driving Simulator i Bridge.

Wraz z rosnqcq skalg dziatalnosci grupa intensywnie rozwija wfasne narzedzia i algorytmy do automatyzacji procesow UA,
optymalizacji kosztu pozyskania graczy i maksymalizacji zwrotu z gier. Dzieki nim moZzliwe jest prowadzenie efektywnych kampanii
marketingowych dla dowolnej liczby gier.

Zmiana zasad ochrony prywatnosci Apple. W krétkim terminie powyzsze zmiany te skutkujq spadkiem dochodowosci
reklam (po stronie monetyzacyjnej) przy jednoczesnym spadku cen reklam (po stronie User Acquisition), co w finalnym
efekcie przektada sie na osiggane wyniki finansowe. Z upfywem czasu otoczenie rynkowe sie stabilizuje i sieci
reklamowe oraz reklamodawcy dostosowujq sie do nowej sytuacji po wprowadzonych przez Apple zmianach w polityce
prywatnosci.

BoomHits -> zespot 19 osob. Wsparcie ekspertow BBT w zakresie UA, Bl i monetyzacji. Ponad 50 przetestowanych studiow.
Najlepsze wydane gry do tej pory: 1)Shoe Race (nr 1 w USA, >1min USD przychody-UA); 2)Kiss in Public (top 10 w USA); 3)Hyper
Cards (potencjat na >500 tys. USD); 4)Super Hero Race (>10 min pobrari). EBITDA BoomHits = -7,0 min PLN, ADC/playEmber = 1,4
min PLN.

JV —docelowym modelem wspdtpracy z najbardziej obiecujgcymi studiami (po fazie testowej w BoomHits).

Spdtka testuje nowe platformy: Facebook Cloud i Skillz -> od niedawna sq na nich, bedq komentowac efekty za jakis czas.
Przeglqd opcji strategicznych — jest za wczesnie zeby komentowac.

Dotychczas 4Q’21 spetnia oczekiwania spotki.

Stawki za reklamy w Google sq wyzsze, jednak efekt ten jest niwelowany przez wyzszy przychdd z reklam.

USD/PLN ma pozytywny wptyw na finanse spotki, nie stosujg instrumentow zabezpieczajgcych.

BoomBit planuje stopniowe upublicznianie swoich spdtek zaleznych i jako pierwsze na rynku moze pojawic sie firma TapNice.
Wydanie gry od MoonDrip to moze byc¢ kwestia jeszcze kilku miesiecy, a moze pot roku lub wiecej.
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21P | 1Q'22P 2Q'22P  3Q'22P  4Q'22P
Przychody 37,8 32,4 35,8 343 42,9 70,7 57,6 63,8 64,9 66,8 68,7 70,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,4 54 54 4,7 6,5 10,1 6,0 7,8 81 83 8,6 8,4
EBITDA 10,4 5,6 6,1 0,1 8,2 10,2 7,2 8,9 9,1 9,4 9,8 9,8
EBIT 7,8 2,6 2,8 -3,5 5,0 7,0 4,1 5,8 6,0 6,1 6,4 6,2
Zysk brutto 7,8 2,6 2,8 5,0 50 6,5 4,1 58 6,0 6,1 6,4 6,2
2Zysk netto 6,4 2,0 2,0 4,2 3,9 55 33 43 51 52 5,5 5,3
Zysk netto n.j.d. 6,4 2,0 1,1 3,4 4,0 2,2 2,6 3,3 3,5 3,5 3,7 3,6
Marza brutto 24,8% 16,8%  150%  13,8% | 152%  14,3%  10,4%  12,2% | 12,5%  12,3%  12,5%  12,0%
Marza EBITDA 27,5% 17,4% 17,1% 0,4% 19,1% 14,5% 12,6% 14,0% 13,9% 14,0% 14,3% 13,9%
Marza EBIT 20,7% 7,9% 7,7% -10,1% | 11,6% 9,9% 7,1% 9,1% 9,3% 9,2% 9,3% 8,8%
Marza zysku netto 16,8% 6,2% 5,6% 12,3% 9,1% 7,8% 5,8% 7,5% 7,9% 7,8% 7,9% 7,5%
Marza zysku netto n.j.d. 16,9% 6,2% 3,0% 9,9% 9,3% 3,2% 4,5% 5,2% 5,4% 5,3% 5,4% 5,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 37,5 49,7 140,2 235,0 270,5 293,2 3123 333,5 358,3 379,8 403,0 419,7 437,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 24,9 30,5 33,4 36,4 39,0 43,9 48,1 51,3 54,8 58,3 62,0
EBITDA 11,3 -2,1 22,3 34,6 38,0 41,6 45,6 50,2 54,3 57,5 60,9 64,6 68,8
EBIT 10,5 -11,0 9,7 21,9 24,7 26,7 28,1 31,7 34,5 36,1 37,9 39,4 41,0
Zysk brutto 10,4 -11,2 18,2 21,4 24,8 26,7 28,1 31,7 34,5 36,1 37,9 39,5 41,1
Zysk netto n.j.d. 8,4 -9,9 12,8 12,1 14,3 15,3 15,9 17,7 19,1 19,8 20,5 21,2 21,8
Marza brutto 47,4% 93% 17,8% 13,0% 12,3% 12,4% 12,5% 132% 13,4% 13,5% 13,6% 13,9% 14,2%
Marza EBITDA 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 14,0% 14,2% 14,6% 15,1% 152% 15,1% 15,1% 15,4% 15,7%
Marza EBIT 28,1% -22,1% 6,9% 9,3% 9,1% 9,1% 9,0% 9,5% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza zysku netto n.j.d. 22,4% -19,9%  9,2% 5,2% 5,3% 5,2% 5,1% 5,3% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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ZMIANA ZAtOZEN

W zwigzku z osigganymi przez spotke, wyzszymi wynikami od naszych oczekiwan, podnosimy nasze prognozy co do kolejnych
okreséw. Zaréwno gry hyper-casual jak i Non-HC zaskoczyty nas pozytywnie w tym roku swoim performancem, tym samym
podwyzszeniu ulegajg nasze szacunki co do ich przychodéw w kolejnych okresach. Jednoczesnie podwyziszeniu ulega
proporcja kosztéw UA/przychoddéw, ktéra w tym roku byta wyzsza od naszych zatozen — m.in. w zwigzku z zawirowaniami
spowodowanymi nowa politykg prywatnosci Apple. Ponadto zmianie ulegty proporcje rev share/przychody, ktérych dynamika
nie jest taka duza jak wczesniej zaktadalismy (spodziewamy sie wzrostu tego wskaznika w kolejnych latach stopniowo z 6%
do ok. 8%). Jednoczesnie w zwigzku z duzym udziatem w przychodach gier, ktére nie nalezg bezposrednio do BBT,
spodziewamy sie, ze wraz z rozrostem grupy zysk netto przypadajgcy na udziaty niekontrolujgce netto bedzie sukcesywnie
rost w kolejnych okresach. Udziat tytutéw wydawniczych jak i z JV bedzie miat rowniez wptyw na wzrost efektywnej stopy

podatkowej vs nasze wczesniejsze oczekiwania.

Zmiana prognoz wynikow za 4Q’20-4Q’21 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.03.2021 [mIn PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 37,8 32,4 35,8 33,9 37,8 43,4 43,2 45,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,4 54 54 5,0 6,3 5,5 51 5,9
EBITDA 10,4 5,6 6,1 -0,5 6,7 5,9 5,5 6,5
EBIT 7,8 2,6 2,8 -3,8 4,0 3,1 2,5 33
Zysk brutto 7,8 2,6 2,8 4,7 4,0 3,1 2,5 33
Zysk netto 6,4 2,0 2,0 4,1 3,6 2,8 2,2 2,9
Zysk netto n.j.d. 6,4 2,0 1,1 3,7 3,3 2,5 1,9 2,6
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody 37,8 32,4 35,8 34,3 42,9 70,7 57,6 63,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,4 5,4 5,4 4,7 6,5 10,1 6,0 7,8
EBITDA 10,4 5,6 6,1 0,1 8,2 10,2 7,2 8,9
EBIT 7,8 2,6 2,8 3,5 5,0 7,0 41 58
Zysk brutto 7,8 2,6 2,8 5,0 5,0 6,5 4,1 5,8
Zysk netto 6,4 2,0 2,0 4,2 3,9 5,5 3,3 4,8
Zysk netto n.j.d. 6,4 2,0 1,1 34 4,0 2,2 2,6 3,3
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 13,5% 62,9% 33,4% 39,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% -5,2% 3,8% 84,1% 17,8% 32,1%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -125,0% 22,0% 73,7% 31,5% 37,1%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -8,8% 24,3% 125,8% 63,5% 75,8%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 7,2% 24,5% 111,0% 63,9% 76,1%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 7,8% 97,4% 52,2% 64,3%
Zysk netto n.j.d. 0,0% 0,0% 0,0% -8,3% 20,7% -10,2% 36,5% 27,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.03.2021 [mIn PLN]
2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 170,2 195,5 219,3 239,7 262,6 288,4 307,4 328,1 343,0 358,8
Gry hyper-casual 128,3 151,8 174,5 195,5 218,9 245,2 264,8 286,0 301,4 317,7
Gry Gaa$ 30,3 32,4 33,7 334 331 32,7 32,4 321 31,8 31,4
Gry Non-Gaa$ 11,5 11,3 11,1 10,9 10,6 10,4 10,2 10,0 9,8 9,6
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 235,0 270,5 293,2 3123 333,5 358,3 379,8 403,0 419,7 437,4
Gry hyper-casual 158,6 188,2 209,2 229,9 252,7 277,9 300,2 324,2 341,7 360,1
Gry GaaS 64,5 70,1 71,3 69,4 67,5 66,8 66,1 65,5 64,8 64,2
Gry Non-Gaa$S 12,0 12,3 12,7 13,1 13,3 13,6 13,5 13,3 13,2 13,1
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 38,1% 38,4% 33,7% 30,3% 27,0% 24,2% 23,5% 22,8% 22,4% 21,9%
Gry hyper-casual 23,6% 24,0% 19,9% 17,6% 15,4% 13,3% 13,4% 13,3% 13,4% 13,4%
Gry Gaa$ 112,8% 116,2% 111,6% : 107,7% 103,9% 104,3% 104,1% 104,0% 103,8% 104,4%
Gry Non-Gaa$S 3,6% 8,9% 14,4% 20,3% 25,2% 30,3% 31,6% 33,0% 34,3% 35,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.03.2021 [min PLN]
2021P 2022P 2023P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 170,2 235,0 38,1% 195,5 270,5 38,4% 219,3 293,2 33,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 22,8 30,5 33,6% 27,2 33,4 22,7% 33,4 36,4 8,9%
EBITDA 24,6 34,6 40,5% 28,7 38,0 32,4% 349 41,6 19,3%
EBIT 12,8 21,9 70,8% 16,7 24,7 48,1% 22,4 26,7 19,1%
Wynik brutto 12,8 21,4 67,4% 16,7 24,8 48,3% 22,4 26,7 19,2%
Wynik netto 11,5 17,5 52,4% 15,0 21,1 40,8% 20,0 22,7 13,6%
Wynik netto n.j.d. 10,3 12,1 17,8% 13,8 14,3 3,7% 18,8 15,3 -18,8%
marza brutto 13,4% 13,0% 13,9% 12,3% 15,2% 12,4%
marza EBITDA 14,4% 14,7% 14,7% 14,0% 15,9% 14,2%
marza EBIT 7,5% 9,3% 8,5% 9,1% 10,2% 9,1%
marza netto 6,8% 7,5% 7,7% 7,8% 9,1% 7,7%
marza netto n.j.d. 6,1% 5,2% 7,1% 5,3% 8,6% 5,2%

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

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY

23



DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Aktywa trwate 40,1 480 47,7 49,8 54,6 59,1 62,5 66,7 71,4 76,5 82,3 88,3 94,3
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3
Naktady na prace rozwojowe 22,5 29,6 21,2 20,6 25,5 30,0 33,5 37,7 42,3 47,4 53,1 59,1 65,1
Wartos¢ firmy 13,8 144 152 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
Pozostate aktywa trwate 2,2 2,4 9,8 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Aktywa obrotowe 9,7 18,7 42,7 70,4 92,2 107,9 123,2 141,6 161,3 180,8 201,3 222,1 244,4
Naleznosci handlowe 3,5 71 14,6 27,2 29,9 31,3 33,3 35,6 38,2 40,5 43,0 44,7 46,6
Inne aktywa obrotowe 3,6 8,1 7,3 3,1 2,3 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 il 5 1,5 1,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,6 3,5 20,7 40,2 60,1 75,2 88,5 104,6 121,6 138,8 156,9 175,9 196,3
Aktywa razem 49,8 66,7 90,3 120,3 146,8 167,0 185,8 208,3 232,7 257,3 283,6 310,4 338,7
Kapitat wiasny 34,8 51,0 66,8 78,1 101,8 120,5 137,1 157,2 178,8 201,0 224,6 249,5 275,8
Zobowiazania dfugoterminowe 3,3 2,5 3,7 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Zobowiazania krétkoterminowe 11,7 13,2 19,8 37,7 40,6 42,1 44,2 46,7 49,5 51,9 54,6 56,5 58,5
Zobowiazania handlowe 51 9,4 15,7 29,1 32,0 33,5 35,6 38,1 40,9 43,3 46,0 47,9 49,9
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 6,5 3,8 4,2 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Pasywa razem 49,8 66,7 90,3 120,3 146,8 167,0 185,8 208,3 232,7 257,3 283,6 310,4 338,7
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy 37,5 49,7 140,2 235,0 270,5 293,2 312,3 333,5 358,3 379,8 403,0 419,7 437,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 24,9 30,5 33,4 36,4 39,0 439 48,1 51,3 54,8 58,3 62,0
EBITDA 11,3 -2,1 22,3 34,6 38,0 41,6 45,6 50,2 54,3 57,5 60,9 64,6 68,8
Amortyzacja 0,0 6,6 12,6 12,7 13,3 15,0 17,5 18,5 19,9 21,4 23,0 25,2 27,8
EBIT 10,5 -11,0 9,7 21,9 24,7 26,7 28,1 31,7 34,5 36,1 37,9 39,4 41,0
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -0,2 8,6 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 10,4 -11,2 18,2 21,4 24,8 26,7 28,1 31,7 34,5 36,1 37,9 39,5 41,1
Zysk (strata) netto 8,4 -9,9 14,6 17,5 21,1 22,7 23,9 26,9 29,2 30,5 32,0 33,3 34,6
Zysk (strata) netto n.j.d. 8,4 -9,9 12,8 12,1 14,3 15,3 15,9 17,7 19,1 19,8 20,5 21,2 21,8
CF [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 9,8 3,0 23,7 35,8 35,4 38,6 41,5 45,5 49,2 52,1 55,1 58,6 62,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 72 236  -67 13,1 11,2 12,0 -13,0 -13,5 14,4 -15,8 17,3 -19,0 -21,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -1,3 21,4 -0,1 -3,3 -4,2 -11,4 -15,3 -15,9 -17,7 -19,1 -19,8 -20,5 -21,2
Przeptywy pienigzne netto 1,4 0,8 16,9 19,4 19,9 15,1 13,3 16,1 17,1 17,2 18,1 19,0 20,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,3 2,6 3,5 20,7 40,2 60,1 75,2 88,5 101,4 121,6 138,8 156,9 175,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,6 3,5 20,7 40,2 60,1 75,2 88,5 101,4 121,6 138,8 156,9 175,9 196,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 32,5% 182,0% 67,6% 15,1% 8,4% 6,5% 6,8% 7,5% 6,0% 6,1% 4,1% 4,2%
EBITDA zmiana r/r - - 55,1%  9,9% 9,6% 9,6% 10,0% 8,3% 5,8% 5,9% 6,1% 6,5%
EBIT zmiana r/r - - 126,2%  13,1% 7,9% 5,3% 12,9% 8,7% 4,7% 5,0% 4,2% 4,0%
Zysk netto zmiana r/r - - 20,1% 20,5% 7,6% 5,1% 12,6% 8,5% 4,5% 4,8% 4,1% 4,0%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r - - -5,6% 18,0% 6,7% 4,1% 11,6% 7,5% 3,6% 3,9% 3,1% 3,0%
Marza brutto ze sprzedazy 9,3% 17,8%  13,0% 12,3% 12,4% 12,5% 13,2% 13,4% 13,5% 13,6% 13,9% 14,2%
Marza EBITDA -4,2% 159%  14,7% 14,0% 14,2% 14,6% 15,1% 15,2% 15,1% 15,1% 15,4% 15,7%
Marza EBIT 22,1%  6,9%  9,3% 9,1% 9,1% 9,0% 9,5% 9,6% 9,5% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza netto -19,9% 10,4% 7,5% 7,8% 7,7% 7,6% 8,1% 8,1% 8,0% 7,9% 7,9% 7,9%
Marza netto n.j.d. -19,9% 9,2% 5,2% 5,3% 5,2% 5,1% 5,3% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0%
ROE -19,4%  19,2%  15,5% 14,1% 12,7% 11,6% 11,3% 10,7% 9,8% 9,1% 8,5% 7,9%
ROA -14,8%  14,2%  10,1% 9,7% 9,1% 8,6% 8,5% 8,2% 7,7% 7,2% 6,8% 6,4%
Dtug netto -3,5 -20,7 -40,2 -60,1 -75,2 -88,5 -104,6 -121,6 -138,8 -156,9 -175,9 -196,3
Dtug netto / kapitat wtasny -6,9% -31,0% -51,4% -59,0% -62,4% -645% -66,5% -68,0% -69,1% -69,9% -70,5% -71,2%
Dtug netto / EBITDA 1,7 -0,9 =l 2) -1,6 -1,8 =i, &) -2,1 -2,2 -2,4 -2,6 -2,7 =279
Dtug netto / EBIT 0,3 -2,1 -1,8 -2,4 -2,8 -3,2 -3,3 -3,5 -3,8 -4,1 -4,5 -4,8
EV 207,8 200,7 183,2 163,3 148,2 134,9 118,8 101,8 84,6 66,5 47,5 27,1
CAPEX / Przychody -39,1% -7,1% -4,4% -4,9% -5,3% -5,6% -5,8% -5,9% -6,1% -6,3% -6,6% -7,0%
CAPEX / Amortyzacja -293,1% -79,1% -82,1% -100,9% -103,2% -100,5% -104,4% -106,5% -108,2% -110,4% -110,4% -109,6%
Amortyzacja / Przychody 13,3% 9,0% 5,4% 4,9% 5,1% 5,6% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7% 6,0% 6,3%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 2,6% -1,7% -0,4% -0,3% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -4,0% 4,3% 2,8% 3,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Wskainiki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Mc/s* 4,2 1,6 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
P/E* - 17,2 18,4 15,6 14,6 14,1 12,6 11,7 11,3 10,9 10,6 10,2
p/BV* 41 33 2,9 2,2 1,9 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8
P/CE* - 10,2 5,0 3,9 3,3 3,0 2,8 2,6 23 2,2 2,0 1,8
EV/EBITDA* - 9,0 53 43 3,6 3,0 2,4 1,9 1,5 1,1 0,7 0,4
EV/EBIT* - 20,8 8,4 6,6 5,6 4,8 3,7 3,0 23 1,8 1,2 0,7
EV/S* 4,2 1,4 0,8 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
BVPS 4,0 5,0 5,8 7,5 8,9 10,1 11,6 13,2 14,8 16,6 18,4 20,4
EPS - 1,0 0,9 1,1 1,1 1,2 i3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6
CEPS - 1,6 33 4,2 4,9 5,6 5,9 6,4 7,0 7,6 8,3 9,0
Dywidenda 10,6 0,0 3,2 4,2 11,4 15,3 15,9 17,7 19,1 19,8 20,5 21,2
DPS 0,8 0,0 0,2 0,3 0,8 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6
Dyield 5,0% 0,0% 1,4% 1,9% 5,1% 6,8% 7,1% 7,9% 8,5% 8,8% 9,2% 9,5%
Payout ratio 126,8%  0,0%  251%  350%  80,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 16,5 PLN
BOOMBIT
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 27,5
kupuj 26,1

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

poprzednia data godlzmaN kurs
cena docelowa publikacji
26,1 15.12.2021 07:00 CEST 16,5

- 30.03.2021 07:00 CEST 21,6

WIG
67 903

58444
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Obiacni

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

Dtug netto — zenie opr

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 4Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg ceng 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 si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

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

Ri dacje wyd przez BDM ok przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 4 100% 3 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)

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

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

Osoby, ktore 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 uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktorych 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 stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 15.12.2021 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 22.12.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséow
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 14.12.2021 roku:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

*0soba 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 oferta publiczng takich akgji.

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniej: ) raportu nie wystepuja zadne inne powi ia, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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