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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla BoomBit od zalecenia KUPUJ z ceng docelowa
26,1 PLN, czyli 21% powyzej obecnej ceny rynkowej. Pierwsze miesigce po debiucie na GPW
(14.05.2019) nie nalezaty do najlepszych pod wzgledem wynikéw jak i sentymentu do spétki.
BoomBit w tamtym okresie potozyt nacisk na produkcje gier GaaS, ktérych monetyzacja oraz
realizacja pipelinu okazata sie daleka od oczekiwan. Wyciggajac wnioski po gorzkiej lekcji,
postanowit wréci¢ do tego na czym sie zna najlepiej. Tym samym skupit sie¢ na tworzeniu gier
hyper-casual. Istotnym impulsem do odreagowania spadkéw okazat sie odczyt przychodéw za
grudzien’19, ktdry przywrdcit nadzieje inwestorow na poprawe sciezki wynikowej. Od tamtego
momentu byto juz tylko lepiej, a BoomBit coraz pewniej czut si¢ w segmencie gier HC.
Spodziewamy sie, ze tendencja ta zostanie utrzymana. Spotka odwazniej stawia kroki
w wydawnictwie, ktérego jednym z pierwszych owocdw jest gra ,Shoe Race”, pobijajaca pierwsze
miejsca najczesciej pobieranych tytutéw F2P na urzadzeniach z systemami iOS. Ponadto BoomBit
obecnie wspdtpracuje z ok. 15 zewnetrznymi podmiotami i caly czas poszukuje nowych
atrakcyjnych projektéw. Liczymy, ze efekt tych wysitkow bedzie juz widoczny w odczytach
przychodowych za marzec, a segment ten bedzie motorem napedowym przysztych wynikow
grupy.

BoomBit to producent i wydawca gier mobilnych w formule free-to-play (F2P) na platformy iOS
i Android, a takze na konsole Nintendo Switch. Jest jednym z najdynamiczniej rosngcych
deweloperéw gier hyper-casual na swiecie pod wzgledem pobran. Do najwazniejszych tytutéw
z portfela HC nalezg ,Slingshot Stunt Driver”, ,,Ramp Car Jumping”, ,Stunt Truck Jumping” oraz ,Will
It Shred”. BoomBit tworzy wtasne narzedzia wspierajgce procesy produkcji i sprzedazy, by dostarczac
gry najwyzszej Swiatowej jakosci i optymalizowac ich potencjat monetyzacyjny. Buduje i rozwija
zaawansowane narzedzia analityczne i automatyzujemy procesy pozyskiwania uzytkownikéw (UA)
dzieki ,machine learning”. Spétka od maja’19 notowana jest na GPW.

Hyper-casual

Gry HC to lekkie gry z prostg mechanika, oferujace natychmiastowa rozgrywke. Proces produkcji
prototypu a pdzniej jego developmentu zajmuje ok. 4-8 tygodni, co wigze sie z jej niskim kosztem
wytworzenia. Ich monetyzacja odbywa sie zazwyczaj za pomoca reklam. BBT preznie rozwija sie
w wtasnie w tym segmencie. Od momentu, w ktérym postanowiono kolejny raz na nie postawic,
wyniki spotki ulegty znacznej poprawie. Pod koniec 2019 roku, jego udziat w catosci wynosit zaledwie
4%. Szacujemy, ze rok pdzniej, czyli w 2020 roku odpowiadat on juz za 68% wygenerowanych
przychoddw (95,2 min PLN). Spodziewamy sie, ze w zwigzku ze zmiana strategii i ulokowaniu ok. 70%
mocy produkcyjnych w tym segmencie oraz optymistycznym prognozom dotyczacym rynku HC, jego
udziat w strukturze wynikéw bedzie z roku na rok coraz wiekszy. Najnowszym hitem spétki jest gra
,Shoe Race”, ktéra podbija pierwsze miejsca najczesciej pobieranych tytutéw F2P.

Gaa$s

Wchodzac na GPW spodtka zamierzata mocniej zaakcentowaé swdj udziat w nowo rozwijanym
segmencie gier Game-as-a-Service (Gaa$), ktdre monetyzuja sie za pomocg mikrotransakcji. Niestety
w zwigzku z brakiem doswiadczenia, znacznie dtuzszym i tym samym kosztowniejszym procesem
produkcji (6-12 msc.) vs HC osiggane dynamiki okazaty sie dalekie od oczekiwan (wysokie UA bez
wiekszych efektdw, koszty rev-share). W konsekwencji w najnowszej aktualizacji strategii, BoomBit
postanowit zmniejszy¢ liczbe wydawanych gier typu GaaS (wczesniej zaktadat od 3 do 6 rocznie).
Mimo falstartu spétka nie rezygnuje z tego segmentu, w ostatnim czasie zadebiutowata gra ,Hunt
Royale”, ktéry w fazie soft launch notowata bardzo dobre KPIs (konwersja, rentecja) oraz oceny.

Ostatnie wydarzenia

W drugiej potowie marca BoomBit wydat nowa produkcje hyper-casual ,,Shoe Race”, ktéra cieszyta
sie sporym zainteresowaniem wsrdd graczy. Spodziewamy sig, ze bedzie ona miata istotny wptyw na
wzrost wynikdw m/m za marzec. Drugim waznym wydarzeniem w minionym okresie byt debiut
tytutu GaaS ,,Hunt Royale”, ktéry od samego poczatku dostat specjalne wsparcie/promocje w sklepie
App Store. W zwiazku z istotnie inng specyfika gier GaaS vs HC, liczymy ze efekt tej premiery bedzie
roztozony w czasie, a gra przyczyni sie do ,,zasypania dziury” po , Tanks A Lot!”.

2018 2019 2020P 2021P 2022p 2023p
Przychody [min PLN] 37,5 49,7 139,8 170,2 195,5 219,3
EBITDA [min PLN] 11,3 2,1 21,6 24,6 28,7 34,9
EBIT [min PLN] 10,5 -11,0 9,3 12,8 16,7 22,4
Wynik brutto [min PLN] 10,4 -11,2 17,8 12,8 16,7 22,4
Zysk netto n.j.d. [min PLN] 8,4 9,9 13,1 10,3 13,8 18,8
P/BV 7,0 54 4,4 38 3,2 2,6
P/E 29,2 - 22,1 28,3 21,2 15,6
EV/EBITDA 21,4 - 12,4 10,6 8,7 6,7
EV/EBIT 23,0 - 28,9 20,4 15,0 10,4
DPS 0,0 0,8 0,0 0,0 0,4 0,8
DY 0,0% 3,8% 0,0% 0,0% 1,8% 3,8%
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WYCENA 26,1 PLN
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Wycena DCF [PLN] 26,1
Wycena koricowa [PLN] 26,1
Potencjat do wzrostu 21%
Koszt kapitatu 9%
Cena rynkowa [PLN] 21,6
Kapitalizacja [mIn PLN] 292,5
1l0$¢ akcji [min. szt.] 13,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 21,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 15,9
Stopa zwrotu za 3 mc 24%
Stopa zwrotu za 6 mc 8%
Stopa zwrotu za 9 mc 13%
Struktura akcjonariatu:
ATM Grupa 29,8%
Hannibal Soares 27,8%
Marcin Olejarz 13,9%
Karolina Szablewska-Olejarz 13,7%
Pozostali Akcjonariusze 14,9%
Krzysztof Tkocz
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki BoomBit opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw 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 $wiatowi deweloperzy maja
znaczaco wiekszg skale i portfolio gier. Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 26,1 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji réwng 25,9 PLN, a do spotek zagranicznych 24,1 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 352,8 min PLN, czyli 26,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 26,1
Wycena poréwnawcza Polska 0% 25,9
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 24,1
Wycena 1 akcji BoomBit [PLN] 26,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Strategia spotki podczas debiutu na GPW zaktadata dynamiczny rozwdj w segmencie gier GaaS (z pozyskanych srodkéw
planowano stworzy¢ 10 nowych tytutdw, ktére miaty by¢ wydawane w niemal comiesiecznym odstepie). Niestety BoomBit
zderzyt sie z rzeczywistoscig i w zwigzku z brakiem doswiadczenia, znacznie dtuzszym i tym samym bardziej kapitatochtonnym
procesem produkcji (6-12 msc.) vs HC (4-8 tyg.) osiggane dynamiki okazaty sie dalekie od oczekiwan (wysokie UA bez
wiekszych efektow, koszty rev-share). Szybko jednak podjat kroki aby odmieni¢ zaistniatg sytuacje zmniejszajgc tym samym
liczbe wydawanych gier typu GaaS i skoncentrowat sie na segmencie hyper casual, co przyniosto efekt w postaci poprawy
wynikow.

Przychody/marketing [min PLN] Koszty rev. share/ % przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka 2rddto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Hyper-casual

Pod koniec 2019 roku spétka ponownie postawita na tworzenie i wydawanie gier HC, z miesigca na miesigc angazujac
w produkcje coraz wiecej oséb. Pierwszg produkcja, ktéra bez watpienia miata najwiekszy udziat w skokowej poprawie
przychoddéw, byta gra ,,Rump Car Jumping”, wydana w potowie grudnia’19. W 1Q’20 pojawity sie inne znaczace tytuty takie
jak: ,,Stunt Car Jumping”, ,Will It Shred?”, ,, Ragdoll Car Crash” oraz , Tug of War”, dzieki ktérym tgczny przychodéw z gier HC
odpowiadat za 67% (ok. 25 mIn PLN). Kolejne miesigce 2020 roku przyniosty stabilizacje przychodéw na poziomie 21-24 min
PLN kwartalnie. Ponadto od 2Q’20 BoomBit zaczat szerzej wspotpracowaé z zewnetrznymi deweloperami. Dotychczas
najwiekszym sukcesem tej wspotpracy okazata sie gra ,Slingshot Stunt Driver” (od TapNice), ktéra napedzita wyniki 3Q’20.

Obecnie w spotce pracuje ok. 220 oséb, w tym ok. 130 deweloperow i oséb wspierajacych produkcje. Spodziewamy sie, ze
ok. 80-90 (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 pomocg reklam. Spodziewamy sie, ze Srednie ARPU
w 2020 roku ksztattowato sie na poziomie 0,62 —w prognozach na kolejne okresy zaktadamy jego utrzymanie na tym samym
poziomie.

Szacujemy, ze w minionym roku spoétka wydata ok. 20 tytutéw z tego segmentu i odpowiadat on za 68% wygenerowanych
przychoddw (95,2 min PLN). Spodziewamy sie, ze w zwigzku ze zmiang strategii i ulokowaniu ok. 70% mocy produkcyjnych
w tym segmencie oraz optymistycznym prognozom dotyczacym rynku HC, jego udziat w strukturze wynikdw bedzie z roku na
rok coraz wiekszy. Zaktadamy utrzymanie publikacji ok. 20 tytutéw wtasnych rocznie, uwazamy, ze motorem napedowym
rozrostu tej ilosci bedzie segment wydawniczy.

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY
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Przychody — segment HC [mIn PLN] Udziat HC w catosci przychodéw [min PLN]
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Game-as-a-Service (GaaS) - BoomBit wchodzac na GPW posiadata w swoim portfolio trzy gry z nowo rozwijanego segmentu
Gaas (,Darts Club”, ,Tanks A Lot” oraz ,Tiny Gladiators 2”), na ktérym miata sie skoncentrowac. Z pozyskanych srodkéw
planowata stworzy¢ 10 kolejnych tytutdéw, ktére miaty by¢ wydawane w niemal comiesiecznym odstepie. Niestety przyszte
dynamiki okazaty sie dalekie od oczekiwan spotki (wysokie UA bez wiekszych efektdw, koszty rev-share) a w 2020 roku zostata
wydana tylko jedna gra ,Cooking Festival”. W konsekwencji w najnowszej aktualizacji strategii, postanowit zmniejszy¢ liczbe
wydawanych gier typu GaaS (wczeséniej zaktadat od 3 do 6 rocznie). Development tego typu tytutdow zajmuje okoto roku co
przektada sie na koszt ok. 500 tys. PLN — 1,5 mIn PLN.

Mimo falstartu spotka nie rezygnuje z tego segmentu, w ostatnim czasie zadebiutowata gra ,Hunt Royale”, ktory w fazie soft
launchu notowata bardzo dobre KPIs (konwersja, retencja). Otrzymuje ona wiele pozytywnych ocen i recenzji, liczymy, ze
bedzie ona miata istotny wptyw na wzrost wynikdw w kolejnych okresach. Oprdcz niej liczymy, ze w 2021 roku na rynku
zadebiutuje co najmniej jeszcze jedna produkcja z tego segmentu.

Przychody — segment GaaS [mIn PLN] Udziat GaaS w catosci przychodéw [min PLN]
37,0 400,0
36,0 350,0
35,0 300,0
34,0 250,0
33,0 200,0
32,0 150,0
310 100,0
30,0 50,0
29,0 ow B B B R EEEEEERNEERN
! (<)} o - o~ om < wn o ~ 0 a o
28,0 i I o~ ~ o~ N ~ ~ ~ ~ ~ o)
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N o~
27,0
a o — o~ [} < wn o ~ 0 (=2} o
a 9 g 8 8 8 §8 8 8§ 8§ S 3 M przychody Gaa$ przychody pozostate
& & & &8 &8 & & & ]/ K& & R®
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Non-GaaS/legacy — w segmencie tym spétka rozpoznaje przychody z gier legacy (gatunek Driving Simulator i Bridge) oraz
konsoli Nintendo Switch - regularnie portujac te gry, ktére odniosty wczesniej sukces na urzadzeniach i0OS/Android (niski koszt
kilka — kilkanascie tys. PLN). BoomBit utrzymuje pozycje wiodgcego producenta, tj. Driving Simulator i Bridge. Spodziewamy
sie, utrzymania stabilnego 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 — od 2Q'20 BoomBit zaczat szerzej wspotpracowac z zewnetrznymi deweloperami, dotychczas najwiekszym
sukcesem tej wspotpracy okazata sie gra ,,Slingshot Stunt Driver” (od TapNice), ktéra napedzita wyniki 3Q’20. Obecnie spotka
preznie rozwija ten segment, wspoétpracujac z ok. 15 deweloperami. Niedawno, duzym sukcesem okazat sie tytut ,Shore Race”
(od Cappucino Team), ktéry przez kilka dni znajdowata sie na pierwszym miejscu w US appstore, po kilku dniach od premiery,
caty czas utrzymuje sie na wysokich pozycjach — liczymy, ze ta premiera bedzie miata istotny wptyw na przychody w marcu
i w kolejnych okresach. Ponadto spodziewamy, sie ze dziat external publishingu bedzie motorem napedowym wynikéw
w 2021 roku i kolejnych latach.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sensortower.com

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%, a w wynikach za 4Q’20 w dziatalnosci finansowej spotka rozliczy ok. 8,5 min PLN. 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 spdtkami z portfela Level-Up. W 2020 roku SS pozyskat nowych
partnerdw takich jak Electronic Arts, NimbleBit, Kung Fu Factory oraz Smirk&Tiny Bytes.

Dofinansowanie NCBiR — w 2020 roku spdtka otrzymata dofinansowanie w kwocie 3,8 min PLN na projekt dotyczacy
opracowania systemu opartego o algorytm sztucznej inteligencji modyfikujacego parametry gry w trakcie trwania rozgrywki
w celu maksymalizacji przychoddéw twércéw gier wykorzystujacych 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 3Q20 i potrwa do 2Q’23 — pomniejsza CAPEX w tych okresach o ok. 300 tys. PLN.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spétki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Implikujgc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikdéw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowartosciowana, w zwigzku z tym rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla BoomBit od zalecenia KUPUJ z ceng
docelowg 26,1 PLN/akcje, czyli 21% 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 3,0%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2020 roku oczekujemy, ze spotka wypracowata 139,8 min PLN przychoddw, 9,3 min PLN EBIT oraz 13,1 mIn PLN zysku
netto. Szacujemy, ze za 68% przychodéw odpowiadat segment gier HC, generujac 95,2 min PLN, za 23% gry Gaas, a reszte
czyli 9% stanowity produkcje non-GaaS/legacy.

= W 2021 roku spodziewamy sig, ze przychody z segmentu gier hyper-casual urosng o 35% do 128,3 miIn PLN, gry GaaS
delikatnie spadng o ok. 5% do 30,3 min PLN. Zaktadamy, ze koszt UA oraz koszty rev share wyniosg w tym okresie
87,3 min PLN. W catym 2021 roku prognozujemy 170,2 min PLN przychoddw, 12,8 min PLN EBIT oraz 10,3 min PLN zysku
netto n.j.d.

= W kolejnych latach prognozy liczymy na stopniowy wzrost przychodéw segmentu gier hyper-casual w latach 2022-2024
z dynamikg ok. +15%, natomiast w segmencie GaaS spodziewamy sie ujemnych dynamik.

Przychody gier hyper-casual [min PLN] Przychody gier GaaS [mIn PLN]
350,0 7 40% 34,0 7% 337 8%
359, 286, 0 35%
3000 336 264,8 ’ 33,0 327 s 6%
2452 30% "3
250,0 218,9 4%
g 32,0
195,5 25%
200,0 174,5 2%
151,8 20% 31,0
;
1500 1283 186 * ¥ 0%
A 15%
30,0
100,0 6 2%
10%
50,0 - 290 -4%
0,0 0% 28,0 6%
— ™ < n [} ~ — o~ < n [} ~ 0 (=2} o
o N o~ o~ o o~ o N N m o o N o o o~ o o~ o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
R 8 & & !R R & & & R R & & & ] R & & & R
I HC zmiana r/r I )rzychody GaaS zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

= Szacujemy, ze w kolejnych latach koszt UA bedzie ksztattowat sie w granicach 50% przychoddw, a koszt prowizji platform
dystrybucyjnych ok. 7%.

Udziat UA w przychodach [%)] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
400,0 100% 400,0 15%
350,0 90% 350,0 13%
300,0 300,0 11%
80%
250,0 250,0 9%
70% n I
o
200,0 200,0 7%
60% 150,0 5%
150,0 I I
' ' 50% 100,0 3%
100,0
50,0 1%
50,0 40% I
I oo B No Ba B Hu N Ho Ho Hm E0 WD HD
o0 -EN 30% 2 2 2 ¥ 3 3 % 8 % % % 8
2 9 2 9§ 2 3 9 9 N2 2 9 S 8 R R R R R R 'R R’ °® §
R R 8 8 R R 8 R R |8 R R
I przychody
I rzychody I koszty UA UA / przychody mm— prowizje platform dystrybucyjnych
prowizje/przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

= Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktérych s3 wydawca.
Spodziewamy sie, ze w zwigzku z rozwojem tego segmentu i wspétpracy z kolejnymi podmiotami, poziom tych kosztow
bedzie sukcesywnie sie powiekszat.

BOOMBIT
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W zwigzku z rozwojem spodtki i wzrostem ptac w branzy IT przyjmujemy wzrost kosztu wynagrodzen, Srednio
o ok. 8% r/r.

Udziat rev share w przychodach [%] Koszty wynagrodzen [min PLN]
400,0 20,0 35,0%
14%
350,0 ] 18,0 30,0%
12% 16,0 o
300,0 25,0%
14,0
10% 20,0%
250,0 120
% 15,0%
200,0 8% 10,0
l 10,0%
9
150,0 6% 80 oo
4% 60 o
b
100,0 40 0,0%
50,0 I 2% 2,0 -5,0%
0,0 0% 0,0 h -10,0%
(<)) o - o~ o < wn o ~ [ a o a o - o~ o < wn o ~ 0 a o
4 & N8 N &4 &8 & & 8 & & 9@ 4 & 84 &4 &4 & &4 & & & & @
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~N ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
I przychody koszty rev share rev share/przychody I koszt wynagrodzen zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Programy Motywacyjne:

1)

2)

Warranty zrealizowane i wydane akcje — Warranty przyznane i wydane Panu Ivanowi Trancikow, ktéry zobowigzat
sie do wspotpracy ze spdtkg 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 Spoétki 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 poczgwszy od grudnia 2018 roku. W 2019 ujeto 558
tys. PLN.

Drugi z programoéw 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
ktérejkolwiek 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. W 2019 roku rozpoznano kwote
w wysokosci 715 tys. PLN.

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. Spétka aktualnie rozlicza strate
z 2019 roku, stad spodziewamy sie, ujecia tej ulgi dopiero w wynikach za 2021 rok - prognozujemy efektywng stope
podatkowa uwzgledniajgc IP BOX na poziomie ok. 10-12%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa
w wysokosci 19%.

Spodziewamy sie, ze w spotka nie wyptaci dywidendy za 2020 rok. Naszym zdaniem wyptata dywidendy nastgpi dopiero
w 2022 roku.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym rowny 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 mlin akcji (13,4 min + 120 tys. warrantow z PM).

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzierh 30 marca 2021 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spotki na poziomie 352,8 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
26,1 PLN.

BOOMBIT
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Model DCF

2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 139,8 170,2 195,5 219,3 239,7 262,6 288,4 307,4 328,1 343,0 358,8
EBIT [min PLN] 9,3 12,8 16,7 22,4 22,3 23,9 28,8 29,6 30,3 30,2 30,2
Stopa podatkowa 18,9% 10,0%  10,2%  10,8%  11,3%  11,7%  12,1%  12,4%  12,6%  12,6%  12,7%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,8 1,3 1,7 2,4 2,5 2,8 3,5 3,7 3,8 3,8 3,8
NOPLAT [min PLN] 7,5 11,5 15,0 20,0 19,8 21,1 25,3 25,9 26,5 26,4 26,4
Amortyzacja [mIn PLN] 12,4 11,7 12,0 12,5 13,8 14,9 16,0 15,5 17,0 18,5 19,9
CAPEX [min PLN] 98  -111 -12,1 -11,5 -13,0 -14,1 -15,1 -16,3 -17,5 -18,9 -20,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -0,2 1,6 1,0 1,2 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,3
FCF [min PLN] 9,9 13,7 15,9 22,2 20,9 22,3 26,6 25,4 26,3 26,3 26,3
DFCF [min PLN] 9,9 12,9 13,7 17,5 15,1 14,8 16,2 14,2 13,5 12,3 11,3
Suma DFCF [mIn PLN] 141,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 424,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 183,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 324,6
Dtug netto 2020 [mIn PLN]* -21,9
Pozostate aktywa finansowe (SuperScale) [min PLN] 6,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 352,8
1los¢ akcji [mIn szt.] 13,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 26,1
Przychody zmiana r/r 21,7%  14,9%  12,2% 9,3% 9,6% 9,8% 6,6% 6,7% 4,5% 4,6%
EBIT zmiana r/r 38,1% 30,3%  34,1% -0,3% 7,1% 20,4% 2,6% 2,5% -0,2% 0,0%
FCF zmiana r/r 38,5%  15,8%  39,6% -6,0% 7,1% 19,0%  -4,4% 3,5% -0,2% 0,0%
Marza EBITDA 14,4%  14,7%  159%  151%  14,8% 155%  14,7% 14,4%  142%  14,0%
Marza EBIT 7,5% 8,5% 10,2% 9,3% 9,1% 10,0% 9,6% 9,2% 8,8% 8,4%
Marza NOPLAT 6,8% 7,7% 9,1% 8,3% 8,0% 8,8% 8,4% 8,1% 7,7% 7,4%
CAPEX / Przychody 6,5% 6,2% 5,2% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,5% 57%
CAPEX / Amortyzacja 94,6% 100,8% 91,7%  94,8% 943%  94,6% 1051% 103,0% 102,1% 102,0%
Zmiana KO / Przychody -0,9% -0,5% -0,5% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -5,1% -3,9% -4,9% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*- w tym 0,5 min USD dotyczqce nie w catosci wykonanej umowy wydawniczej

Kalkulacja WACC

2021P  2022P  2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P 2029P  2030P

Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
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% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT | 8
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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 26,3 27,3 28,6 30,0 31,8 34,0 36,6 40,1 44,7
1,0 24,6 25,5 26,5 27,7 29,1 30,8 32,9 35,5 38,8
1,1 23,1 23,9 24,7 25,7 26,9 28,2 29,8 31,8 34,3

beta

1,2 21,8 22,5 23,2 24,0 25,0 26,1 27,4 28,9 30,8
1,3 20,7 21,2 21,8 22,5 23,3 24,2 25,3 26,5 28,0
1,4 19,7 20,1 20,7 21,2 21,9 22,7 23,5 24,6 25,8
1,5 18,8 19,2 19,6 20,1 20,7 21,3 22,0 22,9 23,8

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% 29,9 31,5 33,3 35,5 38,3 41,8 46,5 53,0 62,5

4% 25,2 26,2 27,3 28,6 30,1 32,0 34,3 37,2 40,9

) 5% 21,8 22,5 238 24,0 25,0 26,1 27,4 28,9 30,8

Premia za
ryzyko

6% 19,3 19,7 20,2 20,8 21,4 22,1 22,9 23,8 24,9

7% 17,3 17,6 18,0 18,4 18,8 19,3 19,8 20,4 21,1

8% 15,7 16,0 16,2 16,5 16,8 17,1 17,5 17,9 18,4

9% 14,4 14,6 14,8 15,0 15,2 15,5 15,7 16,0 16,3

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% 51,2 47,4 44,4 41,8 39,7 37,8 36,2 34,8 33,6

4,0% 38,3 35,7 33,7 32,0 30,5 29,3 28,2 27,3 26,4

. 5,0% 30,6 28,8 27,3 26,1 25,0 24,1 23,4 22,7 22,1

Premia za
ryzyko

6,0% 25,5 24,1 23,0 22,1 21,3 20,6 20,1 19,6 19,1

7,0% 21,9 20,8 20,0 19,3 18,7 18,1 17,7 17,3 17,0

8,0% 19,2 18,4 17,7 17,1 16,7 16,2 15,9 15,6 15,3

9,0% 17,1 16,4 15,9 15,5 15,1 14,8 14,5 14,2 14,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spétek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 25,9 PLN, natomiast do globalnych 24,1 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koricowej wycenie, gdyz polskie studia rdéznia sie co do profilu prowadzone] dziatalnosci,
a Swiatowi deweloperzy majg znaczgco wieksza skale i portfolio gier, dlatego 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 69,4 26,5 10,6 41,0 17,0 7,0
CD PROJEKT 23,1 24,9 25,9 14,8 17,4 18,1
Cl GAMES 64,9 - - 81 18,2 -
HUUUGE GAMES 17,2 12,4 10,9 9,4 6,3 4,7
PLAYWAY 23,0 20,7 20,5 15,6 13,9 15,7
TEN SQUARE GAMES 15,6 13,2 14,1 13,0 10,7 11,3
BoomBit 28,3 21,2 15,6 8,7 6,7 59
Premia/dyskonto dla BoomBit 122,8% 102,6% 10,7% 62,8% 43,0% -47,2%
Wycena wg wskaznika 17,6 21,1 19,5 27,6 36,0 33,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 19,4 32,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 25,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
GLU MOBILE INC 21,6 17,6 14,8 - - -
ZYNGA INC- CLA 25,2 20,5 19,0 15,0 12,0 10,0
G5 ENTERTAINMENT AB 21,1 17,9 16,4 10,3 8,4 8,0
ROVIO ENTERTAINMENT OY 19,9 20,1 19,6 8,6 8,3 8,3
TENCENT HOLDINGS LTD 37,4 30,6 24,9 26,3 21,6 17,6
NETMARBLE CORP 30,8 26,6 25,6 20,6 16,9 13,1
SCIPLAY CORP-CLASS A 34,8 34,5 34,3 10,1 9,4 6,2
STILLFRONT GROUP AB 19,3 16,3 13,5 13,2 10,6 8,8
Mediana 23,4 20,3 19,3 13,2 10,6 8,8
BoomBit 28,3 21,2 15,6 8,7 6,7 59
Premia/dyskonto dla BoomBit 120,8% 104,4% -19,2% 66,2% 62,7% -32,6%
Wycena wg wskaznika 17,9 20,7 26,7 26,3 25,7 27,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 21,8 26,5
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 24,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od marca 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 —iOS 14.0.
Wprowadzenie nowej polityki moze wptynaé na zmiany w zakresie pozyskiwania uzytkownikéw na iOS. Bedzie ona wymagata
od aplikacji zgody na zebranie danych pozwalajacych na Sledzenie i sterowanie reklamami. Potencjalnym ryzykiem moze by¢
jej wptyw na procesy UA, a dostosowanie sie do nowych okolicznosci moze znalezé odzwierciedlenie w gorszych wynikach
spotki.

2. Ryzyko zwigzane z grami hypercasual
W zwigzku z duzg konkurencjg 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 opdznieniami w produkcji gier
Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika ludzkiego i realizacji kolejnych
etapow pracy nad gra, ale takze od czynnikdw technicznych oraz wystarczajgcego poziomu finansowania. Niedotrzymanie
zatozonego harmonogramu produkcji moze spowodowac opdznienie premiery gry, co moze mie¢ negatywny wptyw na
poziom sprzedazy okreslonego produktu i uniemozliwi¢ osiggniecie przez spotke oczekiwanych wynikéw finansowych.

5. Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy reklamowej

Obecnie najwazniejszg pozycjg przychoddw grupy stanowig przychody z reklam, stad koniunktura w branzy reklamowej jest
jednym z czynnikéw warunkujgcych wynik finansowy spotki. 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 spowodowac 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 przychoddéw i pogorszenia sytuacji finansowej grupy. Ryzyko koniunktury w branzy jest scisle powigzane
z kondycja rynku gier mobilnych, poniewaz gry stanowig zdecydowang wiekszos¢ reklam wyswietlanych wewnatrz aplikacji.

6. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID — 19 na dziatalnos¢ spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na Swiecie, kryzys epidemiologiczny moze wywota¢ spowolnienie gospodarcze,
recesje na rynkach gietdowych oraz spowolnienie w realizacji produktow spétki. Wiele czynnikéw 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 pracownikdéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze spétka bedzie miat czasowe problemy ze znalezieniem oséb
o kwalifikacjach i doswiadczeniu wystarczajgcych do wspdtpracy. W zwigzku, z tymi ograniczeniami, wyzwaniem staje sie
pozyskanie pracownikdéw, w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

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

9. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu
Dla dziatalnosci grupy znaczenie majg kompetencje oraz know-how osdéb stanowigcych zesp6t 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 pracujgcego nad danym
produktem moze negatywnie wptyng¢ 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 dziatalnos¢ spétki duzy wptyw majg nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duzg dynamike
rozwoju rynku technologicznego, dla spotki 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 ztotéwki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR

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

BOOMBIT
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PROFIL SPOLKI | STRATEGIA

Historia

Poczatki dziatalnosci sp6tki siegaja lat 90, w ktdrych to powstato przedsiebiorstwo Aidem Media (1997 r.), zajmujace sie wtedy
tworzeniem gier edukacyjnych. W 2005 roku spdtka rozwineta sie dodatkowo o prion produkcji dla telewizji, tworzac
programy edukacyjne, interaktywne DVD i gry planszowe. W 2010 roku w spétke zaangazowata sie ATM Grupa, rok pdzniej
miata miejsce pierwsza premiera gra na urzadzeniach mobilnych. Na przestrzeni lat 2012-2014 spétka zaangazowata sie we
wspotprace z Play With Games i BoomBit Games Hannibala Soaresa. Dwa lata pdZniej nawigzata kooperacje z Cheetah Mobile
(Tencent Group), wypracowujac w tym roku 14,1 min PLN przychoddéw. W 2017 roku jej produkcje taki jak: ,Dancing Line”,
,Tiny Gladiators” ora ,Build a Bridge” odniosty globalny sukces (spotka wygenerowata w tym okresie 20,5 min PLN
przychoddéw). W 2018 roku zakonczyt sie proces strukturyzacji grupy, wtedy tez zmieniono nazwe na , BoomBit”. Spdtka
w tym okresie skupita sie na produkcji gier o wysokim potencjale monetyzacji, jak i utworzyta Joint venture SuperScale.

Rozwaj grupy
przychodéw w 2017

2019

Rozwoj Grupy. 2017

14,1 min PLN
przychodéw w 2016

IPO na GPW

44 gry w
plpeiine na
rok 2019

Nasza 1. gra

20m

Zrédto: Spétka, prezentacja inwestorska IPO

Rok 2019 byt rokiem przetomowym dla spétki, w maju zadebiutowata ona na GPW, dzieki czemu trafito do niej 24,7 min PLN.
Fundusze te zostaty przeznaczone na intensywny rozwdj gier, wypracowanie wewnetrznych narzedzi analitycznych oraz
wzmocnienie kompetencji w obszarze pozyskiwania uzytkownikéw. W catym 2019 roku spétka wypracowata 49,7 min PLN
przychoddw przy naktadach na UA na poziomie 13,7 min PLN. Dzieki analizie rynku, deweloper zdecydowat sie na rozwéj gier
Hypercasual co skutkowato poprawa wynikéw w dalszych okresach.

Opis spotki

Boombit to producent i wydawca gier mobilnych, a takze na platforme Nintendo Switch. Produkcje spétki wydawane sa
w formule Free-To-Play i dostepne sg do pobrania w wiekszosci krajéw na swiecie. Grupa specjalizuje sie w projektach typu:
Driving Simulator; Arcade (Hyper-Casual i RPG); Social Sports Betting PvP; Casino; Puzzle; MOBA (Multiplayer Online Battle
Arena); Card; Match-3; MMORPG (Massively Multiplayer Online Role-Playing Game) oraz Hidden Object.

Struktura Grupy Kapitatowej

Metoda % wtasnoscii  Data objecia
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci I posiadanych kontroli /
konsolidacji
praw gtosu wspotkontroli
, iatalnos¢ keyjna i .
. Gdarisk, dziata n'osc produ q.”na.l jednostka . .
BoomBit S.A. wydawnicza w zakresie gier - nie dotyczy nie dotyczy
Polska dominujaca
komputerowych
Best Top Fun Games . . ‘ .
Sp.zo.0.w Gdarisk, dzlai_aln(.)sc wydawnicza zalezna/petna 100% 07.11.2014
F Polska w zakresie gier komputerowych
likwidacji*
. Londyn, dziatalno$¢ wydawnicza . o
BoomBit Games Ltd. Wielka Brytania  w zakresie gier komputerowych zalezna/petna 100% 28.02.2018
L . o :
BoomBit Inc. as Vegas, dziatalnosé wydawnicza zalezna/petna 100% 28.02.2018
USA w zakresie gier komputerowych
PixelMob Sp.  0.0. Gdarisk, dziatalnosé wydawnicza zalezna/petna 100% 28.02.2018
Polska w zakresie gier komputerowych
Play With Games Plymouth, dziatalno$¢ wydawnicza . o
Ltd. Wielka Brytania w zakresie gier komputerowych zalezna/petna 100% 30.03.2018
Woodge Sp. z0.0. w Gdarnisk, dziatalno$¢ wydawnicza . o
likwidacji* Polska w zakresie gier komputerowych zalezna/petna 55% 22.062018
Mindsense Games Gdansk, dznai?In?sc wydawnicza zaleina/peina 100% 28.02.2018
sp.zo.0. Polska w zakresie gier komputerowych
Gdarisk dziatalno$¢ produkcyjna i wspdlne
MoonDrip sp. z 0.0. Polska' wydawnicza w zakresie gier przedsiewziecie/ 50% 22.06.2018
komputerowych praw wtasnosci
SuperScale sp. z 0.0. . . i . .
(dawniej Tern 3 sp. z Gdarisk, dziatalnose w zakrege wsparcia zalezna/petna 50% 26.07.2018
0.0) Polska sprzedazy
TapNice sp. z 0.0. Gdarisk dziatalnos¢ produkcyjna i
(dawniej BoomBooks Polska’ wydawnicza w zakresie gier zalezna/petna 70% 16.10.2018
sp.zo0.0.) komputerowych
. Gdarnisk, dziatalno$¢ wydawnicza .
BoomHits sp. z 0.0. T zalezna/petna 100% 16.10.2018
Polska w zakresie gier komputerowych

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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Strategia

W pazdzierniku 2020 roku spotka zaktualizowata swoje cele strategiczne, w ktérych to zamierza sie skupi¢ na rozwoju
w obszarze gier hyper-casual. Koncentracja na tym segmencie moze skutkowac zmniejszeniem wydawanych gier typu Gaa$
(w perspektywie 1-2 lat planuje wydac¢ 3-6 gier w tej formule). Ponadto bedzie kontynuowata wydawanie gier na platforme
Nintendo Switch oraz utrzymywata dotychczasowe portfolio gier w gatunkach, w ktérych posiada pozycje wiodacego
producenta, tj. Driving Simulator i Bridge.

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

= 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

Segment gier GaaS

Spotka wchodzac na GPW posiadata w swoim portfolio trzy gry z nowo rozwijanego segmentu Gaas (,,Darts Club”, ,, Tanks A
Lot” oraz , Tiny Gladiators 2”), na ktorym miata sie skoncentrowadé. Z pozyskanych srodkéw planowata stworzy¢ 10 kolejnych
tytutéw, ktére miaty by¢ wydawane w niemal comiesiecznym odstepie. Niestety przyszte dynamiki okazaty sie dalekie od
oczekiwan spotki (wysokie UA bez wiekszych efektow, koszty rev-share). W konsekwencji w najnowszej aktualizacji strategii,
BoomBit postanowit zmniejszy¢ liczbe wydawanych gier typu GaaS (wczesniej zaktadat od 3 do 6 rocznie). Development tego
typu tytutéw zajmuje od 6 do 12 miesiecy.

Najwazniejsze wydane gry hypercasual

Nazwa

Nr. Data wydania Opis

1. Tiny Gladiators kwi. 2017 r. Produkcja taczy elementy gry akcji z wciaggajacym RPG.

2. Build a Bridge! kwi. 2017 r. | Gra logiczna.

3. Darts Club 2017 r. To wieloosobowa gra w lotki z elementami kolekcjonerskimi.

4. Tiny Gladiators 2 2018r. Petna akcji mieszanka bijatyki i RPG.

5. Idle Coffee Corp maj 2019r. Produkcja, w ktérej gracz wciela sie we wtasciciela kawiarni.

6. Tanks a Lot! sierp. 2018 r. | Realtime Multiplayer Battle Arena, zakori¢zenie kontraktu we wrzesniu 2020.
7. Archery Club gru.2019r. | To wieloosobowa gra tucznicza.

8. Cooking Festival czerw. 2020 r. | Gra, ktdra pozwala wecieli¢ si¢ w szefa kuchni.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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%,
a w wynikach za 4Q’20 w dziatalnosci finansowej spétka rozliczy ok. 8,5 min PLN. Celem tej transakcji miato byc¢ 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.

BOOMBIT
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Segment gier hyper-casual
Gtéwnym zrédtem przychodow produkcji opartych o formute HC sg wyswietlenia reklam, w niektorych tytutach spotki

znajdujg sie réwniez systemy mikro transakcyjne. Proces produkcji prototypu a pdzniej jego developmentu zajmuje ok. 4-8

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

tygodni, co wiaze sie z jej niskim kosztem wytworzenia. Gry te cechuje krotki cykl zycia, a oczekiwane zwroty z kampanii
marketingowych zwracajg sie znacznie szybciej niz w innych typach produkcji F2P. BoomBit oprdcz developmentu zajmuje sie
wydawaniem gier tworzonych przez innych producentéw. Aktualnie ponad 70% mocy przerobowych spétki zaangazowana
jest w produkcje tytutéw HC.

HC - proces wydawniczy

Zes
wewnmne paymey 4-8 10 tygodni=- B $$$
tygodni tygodni 2+ 1at
Nowe umowy z
zewnetrznymi
Shadicamy prototypy development skalowanie UA zysk
Testing
- System monitorowania KPI: testy (CTR, - Innowacyjne = Rentowne UA
CPI, retencja, monetyzacja) narzedzia UA i Bl = Korzystne ROI
= Szybka ewaluacja potencjatu gier: = Zdywersyfikowane . pig topowych studiéw
performance oceniany na platformy UA zewnetrznych
kazdym kroku potencjaina

Zrédto: Spétka

brak launchu w przypadku

wspdipraca JV

niepowodzenia

Najwazniejsze wydane gry hypercasual

Nr.

11.

12.

13.

14.

Nazwa

Stunt Truck Jumping

Will It Shred?

Ragdoll Car Crash

Tug of War

You crush!

Car Crusher

Car Mechanic

Bike Jumping

Slingshot Stunt Driver

Mega Ramp Car
Jumping
Guns Master
Swipe Fight

Slingshot Basketball

Car Summer Games

Data wydania

03.01.2020

27.02.2020

07.03.2020

27.03.2020

01.04.2020

15.05.2020

26.06.2020

26.07.2020

17.08.2020

04.09.2020

09.09.2020

11.09.2020

14.10.2020

24.10.2020

Opis

Wyzwanie kaskaderskie dla mitosnikéw poteznych pojazdéw. W tym tytule rolg gracza jest wykonanie jak najdtuzszego skoku zjezdzajacg
po rampie cigzardwka.

Gra, pozwalajaca uzytkownikowi na realistyczne zniszczenie mnéstwa rozmaitych przedmiotéw i obserwowanie efektow destrukcji.
Dzigki realistycznej oprawie graficznej i dZwiekowej oraz dopracowanej fizyce obiektéw, gra dostarcza unikatowych odstresowujacych
wrazen.

W tej grze gracz bierze udziat w szalonych zawodach sportowych, ktdrych celem jest wyrzucenie manekina z rozpedzonego samochodu
na jak najdtuzszy dystans! Kazdy taki skok to pokaz zniszczen i niespodziewanych wydarzer wynikajacych z zaimplementowanego w grze
silnika fizyki imitujgcego zachowanie przedmiotdw w prawdziwym Swiecie.

W tej grze gracz bierze udziat w zawodach przeciaggania liny pomiedzy poteznymi cigzaréwkami. Wygrywa ten kto wystartuje z lepszym
samochodem i do mistrzostwa opanuje dodawanie gazu w taki sposéb zeby przeciggng¢ rywala. Przegrany samochdd rozpada sie na
czesci w niezwykle efektowny sposéb.

Wariacja na temat gry "Will it Shred?". Tym razem gracz moze niszczy¢ przedmioty uzywajgc poteznej prasy hydraulicznej. Gra w
unikatowy sposdb taczy realistyczng fizyke niszczonych przedmiotéw, szczegétowa grafike, satysfakcjonujacy dzwiek i lekkie wibracje
telefonu zeby dawac graczowi maksymalne poczucie satysfakcji podczas niszczenia.

Praca na wysypisku moze by¢ fascynujaca! W grze Car Crusher gracz wciela sie w operatora poteznej maszyny zgniatajacej kolejne
pojazdy. Realistyczny silnik fizyczny wiernie odzwierciedla fizyke gietej blachy i pekajacych szyb dajac niespotykane nigdzie indziej
poczucie satysfakcji wynikajacej z niszczenia.

Gra w ktorej gracz ma szanse wcieli¢ sie w role mechanika samochodowego. To propozycja dla mitosnikéw majsterkowania i odnawiania
zniszczonych samochoddw po to, zeby potem sprzedac je za jak najlepszg cene.

To juz trzecia gra w popularnej serii Jumping (Ramp Car Jumping i Stunt Truck Jumping). Tym razem gracz wciela sie¢ w role kaskadera
motocyklowego wyposazonego w plecak odrzutowy.

Gra w ktorej celem jest strzelanie samochodem z procy w taki sposéb aby pokonaé wyznaczong trase. Tytut faczy w sobie elementy
zrecznosciowe i logiczne.

To kolejna gra z serii "Ramp Jump", ktdra przenosi koncept skakania z rampy na kolejny poziom. Tym razem gracz musi rozpedzi¢ swdj
samochdd i skakaé nim ponad chmurami, zeby pokonac szalony tor przeszkdd.

Gra dla mito$nikdw strzelnicy. W grze gracz bedzie mégt wyprébowac przerding bron palng od pistoletdw powtarzalnych, przez karabiny
automatyczne po potezne karabiny snajperskie i strzelby i sprawdzi¢ sie w kolejnych wyzwaniach w strzelaniu do przeréznych celéw.
Swipe fight to hyper-casualowe podejscie do gier o sportach walki. Gracz steruje swojg postacig poprzez wykonywanie okreslonych
ruchéw na ekranie, w ten sposéb wyprowadza kolejne ciosy i uniki, ktére tacza sie w potezne kombinacje. Swipe Fight taczy gtebie starych
gier o sportach walki z nowoczesnym, przystepnym dla kazdego sterowaniem.

Koszykéwka w nowej odstonie. W tym tytule gracz musi strzela¢ z procy pitkq do koszykéwki zeby wykonywac efektowne sztuczki
zakonczone trafieniem do kosza. Do pokonania sg rampy, ptongce obrecze i dalekie rzuty z drugiego korca boiska.

Wesote podejscie do sportéw olimpijskich, w ktérych zamiast ludzi startuja... samochody. Gracz bedzie musiat bi¢ rekordy w dyscyplinach
takich jak rzut mtotem, skok wzwyz czy bieg przez ptotki. Gra zbudowana jest na bazie serii mini gier o réznym sterowaniu, ktére taczy
jedno - fatwo je zrozumie¢, ale ciezko zosta¢ w nich prawdziwym mistrzem.

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

Najwieksze znaczenie dla wynikow BoomBita ma zagranica. Rynek, na ktdrym dziata spodtka, jest jednym z najszybciej
rosngcych segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta
138,5 mld USD, a w latach 2018-2023 ma rosna¢ sredniorocznie 7,7%, osiggajac 200,8 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 zamoznos$¢ spoteczenstwa.

Najwiekszym przychodowo regionem jest i w najblizszych latach bedzie Azja, przychody w tym regionie
w 2020 siegng 78,4 mld USD, a w 2023 bedzie to kwota ok. 98,4 mld USD. Kolejnym liczacym sie regionem jest Pétnocna
Ameryka, ktora z 40,0 mld USD przychodéw w 2020 urosnie do 50,2 mld USD. Przychody regionu ,Europa, Bliski Wschéd
i Afryka” w 2020 osiggna 35 mld USD, a do 2023 kwota ta zwiekszy sie 0 9,2 mld USD i wyniesie 44,2 mld USD. Udziat Ameryki
tacinskiej w globalnych przychodach bedzie sie ksztattowat na poziomie 4%.

Podziat globalnych przychodéw z gier na regiony

60%

50%

40%
30%
20%
10%

0%

$138,5Bn $145,7 Bn $159,3 Bn $172,0Bn $185,8 Bn $200,8 Bn
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Amerka tacinska Europa, Bliski Wschod i Afryka Pétnocna Ameryka  mAzja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza sprzedazy nowej generacji konsol - skumulowane [min sztuk]
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Zrédto: Ampere Analysis, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 [mld USD]

Ameryka Pétnocna Ameryka taciriska

o,s '
1,6
= USA = Kanada = Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile
Europa Zachodnia Europa Wschodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy = Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia
Azja - Pacyfik Bliski Wschod i Afryka
1,9 1,5
19 .
0,458
0,758
= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie = Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = Izrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Rynek gier wideo dzieli sie na pie¢ gtéwnych segmentow: smartfony, konsole, PC (pobrane/pudetka), tablety, przegladarki.
W 2020 roku najwieksze przychody wygenerujg gry na smartfony 63,6 mld USD (40%), rosngc 15,8% r/r. Na drugim i trzecim
miejscu znajda sie gry na konsole i PC, generujgc odpowiednio 45,2 mld USD (28%), 33,9 mld USD (21%). Tuz za podium
uplasuja sie przychody generowane przez tablety i przegladarki, ktére z roku na rok beda traci¢ udziat w globalnych
przychodach.
Podziat przychodéw w 2020 roku na segmenty
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

W najblizszych latach najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodowosci, beda gry na smartfony, ktére sredniorocznie
bedg rosng¢é o ok. 11%, tym samym w 2023 roku wygeneruja ok. 82,3 mld USD (41%).
Do wzrostow przyczynig sie m.in. zwiekszajgca sie liczba uzytkownikéw smartfondéw, ulepszenia w sprzecie
i infrastrukturze, nowe, coraz lepsze produkcje na tg platforme.

Rozbicie przychodéw na poszczegdlne segmenty w latach 2018-2022
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Przegladarki Tablety Pobrane/Pudetka - PC Konsole  mSmatrfony

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]
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2,491 2,74 2,996 3,257 3,513 3,764
2016 2017 2018 2019 2020 2021
W Pétnocna Ameryka M Ameryka tacinska Zachodnia Europa Wschodnia Europa
HMENA APAC H Indie M Chiny

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat graczy
Profil Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na ptec
(M/K)
Ultimate Gamer Caly wolny czas i pienigdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
All-round enthusiast Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglgdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Cloud gamer Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Conventional player Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Hardware enthusiast Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo mato czasu na graniu. 30 60%/40%
Popcorn gamer Sledzi kontent zwigzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Backseat viewer Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Time filler Mato zainteresowany trescig gry. Gra po to by zabic czas. 38 39%/61%
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy wsréd meizczyzn i wsréd kobiet
Podziat graczy wsréd mezczyzn Podziat graczy wsréd kobiet
19%
= Cloud gamer Time filler = Ultimate gamer = Time filler Cloud gamer = Popcorn gamer
= Popcorn gamer = All-round enthusiast * Hardware enthusiast = Ultimate gamer = Hardware enthusiast  All-round enthusiast
= Backseat viewer = Conventional player = Backseat viewer = Conventional player
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%] Podziat graczy pod wzgledem wieku w USA w 2020 roku [%]
= Akcja = Shooter = RPG Sport = Przygodowe
= Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate = ponizej 18 roku zycia = 18-34 lata = 34-54 lata 55-64 lata = 65+
Zrédfo: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: www. Statista.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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Gry Hypercausal

Odkad App Store pojawit sie 10 lat temu, widzielismy gry mid-core, casual i hard-core w przestrzeni mobilnej, ale dzi$ na
listach przebojow aplikacji dominuje czwarta kategoria - hyper-casual. W ciggu ostatnich kilku lat gry hyper-casualowe
odnotowaty bezprecedensowy wzrost, a ich dynamika staje sie coraz silniejsza.

Czym sa gry hyper-casual?

Jak sama nazwa wskazuje, gry hyper-casualowe to lekkie gry z prostg mechanika, ktére oferujg natychmiastowa rozgrywke.
Dostownie , dotknij, aby zagrac¢”. Ze wzgledu na swojg podstawowg ,prostote” gry te sg nie tylko odtwarzalne od razu, ale
takze w nieskonczonosé, co czyni je wysoce uzalezniajgcymi i wciggajacymi.

Potaczenie prostej mechaniki z minimalistycznym interfejsem uzytkownika zapewnia bardzo przystepne i niezwykle
wciggajagce wrazenia, wiec graczowi nie jest potrzebny samouczek. Nawet bardziej niz zwykte gry, uzytkownicy mogg
natychmiast wskoczy¢ do rozgrywki i zosta¢ przez nig wciggnieci. W przeciwienstwie do innych gatunkéw, ktére maja bardzo
specyficzng publicznosé, gry hyper-casual sa tworzone dla mas.

Przewaga gier hyper-casual

Gry hyper-casualowe nie sg do korica ,nowe”, zwtaszcza w tym sensie, ze s3 pod pewnymi wzgledami odrodzeniem gier
arkadowych z lat 70. Jednak dopiero niedawno urosty do sensacji, jakg sg dzisiaj, zajmujgc 10 z 15 pierwszych miejsc
W najczesciej pobieranych listach przebojoéw, w poréwnaniu z sytuacjg, gdy zaledwie kilka lat temu zajmowali ,,zaledwie” 3
miejsca na pierwszych listach przebojow.

Wzrost popularnosci tego typu gier mozna przypisac trzem gtéwnym czynnikom:
1) Hyper-casual pozostaje zjawiskiem globalnym;
2) IPM dla hiper-casualowych gier wzrosto o 70% w ciggu ostatniego roku (ostatecznie prowadzac do wiekszej liczby
instalacji);
3) Jest coraz wiecej tworcow tego typu gier. W rzeczywistosci niskie bariery wejscia pomogty kilku nieznanym
wczesniej programistom dostac sie na szczyty list przebojow.

,W miare, jak zwykte gry wprowadzajg gtebsze, srednio-rdzeniowe funkcje, stajg sie one bardziej wciggajace, ale takze
bardziej skomplikowane. To z kolei otwiera segment gier hiper-casualowych do dominacji - gier, ktére sg tatwe do
uruchomienia i przyjemne do grania ”- zatozyciel Deconstructor of Fun i dyrektor ds. Zarzadzania produktami Rovio, Mishka
Katkoff.

Chociaz gry hyper-casualowe dominujg na wykresach pobierania, wiekszos¢ z nich nadal nie moze konkurowaé np. z ,,Clash
of Clans” o tytut najbardziej dochodowe produkcji - i nie musza. Podczas gdy produkcje mid-core i casual generuja wiekszos¢
przychoddw z IAP, gry HC zarabiajg gtdwnie na reklamach, co jest dla nich zréwnowazonym modelem biznesowym ze wzgledu
na ogromna skale pod wzgledem pobran.

Monetyzacja gier HC

Jak juz to wyzej zostato wspomniane, ze wzgledu na stosunkowo nieskomplikowang ekonomie w aplikacji, gry HC polegaja na
reklamach jako podstawowej formie zarabiania, stad wybdr odpowiednich jednostek reklamowych i technologii zarabiania
jest niezwykle wazny. Oba s3 kluczem do osiggniecia ostatecznego celu monetyzacji, jakim jest zwiekszenie ARPU.

Oprécz oceny konkretnych jednostek reklamowych developer podczas projektowania implementacji reklam powinien wzigc
pod uwage takie czynniki, jak dtugos¢ sesji i liczba sesji dziennie. Oba elementy daja mozliwos¢ dostarczania wiekszej liczby
wyswietlen uzytkownikom, co z kolei generuje wieksze przychody.

Budzety produkcyjny gier HC w zwigzku z szybkim procesem developmentu sg niskie. Cykl zycia tytutéw z tego segmentu jest
krétki (zwykle kilka miesiecy) ale s réwniez i takie gry, ktére potrafig dobrze monetyzowac sie latami. Retencja pierwszego
dnia oscyluje w granicach kilkudziesieciu %, zazwyczaj w ciggu kolejnych dni drastycznie spada.

Najlepsze gry HC od poczatku 2021 roku pod katem pobran:
1. ,Join Clash” od Supersonic Studios;

,DOP 2” od Say Games;

,Sushi Roll 3D” od Say Games;

,Project Makeover” od Bubblegum Games;

,Roof Rails” od Voodoo;

,Phone Case DIY” od Crazy Labs;

,Oh God” od Alictus;

,Hit Master 3D” od Azur;

“’Stacky Dash” od Supersonic Studios.

WoONOORAEWN
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Przysztos$¢ gier HC

Jak wskazuje Katkoff, ,,hyper-casual i zarabianie na reklamach idg w parze” - zmieniajac krajobraz gry monetyzacji. Przy tak
wielu HC tytutach pojawiajacych sie co tydzien, developerzy by¢ moze bedg musieli zacza¢ wdrazaé gtebsze funkcje, aby
wyroznic sie na tle konkurencji. Ciekawie bedzie zobaczy¢, jak to robig w ramach naturalnych parametréw kategorii. Gry HC
otworzyty na rynku sfere nowych mozliwosci i sledzenie postepow w tej kategorii w przysztym roku bedzie ekscytujace.

Casual Games na rynkach zachodnich (z wytgczeniem Chin, Korei i Japonii) wzrosty do prawie 10 mld USD. Jednak rzeczywista
liczba jest o ponad 30% wieksza, poniewaz przychody z reklam w aplikacjach w grach typu casual s3 bardzo znaczace.
Natomiast gry Hypercasual osiggnety szczyt przychoddw z reklam na poziomie 3 mld USD w 2020 roku.

Match 3 Games
$3.76B
+24%

e
Shootar

5143M
+15%

5460M
+2%

Puzzie &

Decorate

5148
+5%

558M
57 +42%

F103M

Breading  JR
26%

Simulation
S2.4E
+55% = 51.08

+B4%

Geolocation Hypercasual Tycoon &

Crafting
S610M $103M
+31% +23%

One game collect 65%
sub-genre revenues

Zrédto: Deconstructoroffun.com, Dom Maklerski BDM S.A.

COVID-19 — pandemia koronawirusa, w zwigzku z licznymi obostrzeniami stata sie wsparciem dla rynku mobilnego gier.

Wedtug danych portalu Sensor Tower w 3Q’20 wydatki na gry mobilne w 3Q’20 wzrosty o 26,7% r/r, a gry pobrano tacznie
14,2 mld razy, czyli 0 27,9% wiecej r/r.

Dane Sensor Tower 3Q'20

Global Consumer Spending in Mobile Games for Q3 2020 Global Downloads of Mobile Games for Q3 2020
$258

208

+26.7%

$208

158 +21.9%
$158

108
$108

$58

Q32019 Q32020 Q32019

Q32020
W Google Play Ml App Store

W Google Play Ml App Store

3.1 and Sep. 30,2020 ‘Source: Sensor Tower Store Intaligence Estimatod install from the App Store and Google Piay between Jul 1 and Sep. 30, 2020.

Source: Sensor Tower Store Intatigence

Tower Data That Drives App Growth sensortower.com Tower Data That Drives App Growth sensortower.com

Zrédto: Sensor Tower
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PROGNOZY WYNIKOW ZA 4Q’20 | NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 4Q’2020

4Q'19 4Q'20P 4Q'20P* zmianar/r 2019 2020P 2020P* zmianar/r 2021P zmianar/r

Przychody 12,7 33,9 33,9 166,7% 49,7 139,8 139,8 181,2% 170,2 21,7%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0 5,0 5,0 - 4,6 25,2 25,2 444,9% 22,8 -9,4%
EBITDA 33 0,5 0,5 - 2,1 21,6 21,6 - 24,6 13,6%
EBIT -8,0 -3,8 -3,8 - -11,0 9,3 9,3 - 12,8 38,1%
Zysk netto n.j.d. 6,9 3,7 3,8 - 9,9 13,1 5,7 - 10,3 82,9%
Marza brutto na sprzedazy 0,2% 14,8% 14,8% 9,3% 18,0% 18,0% 13,4%
Marza EBITDA -26,0%  -1,5% -1,5% -4,2%  15,5%  15,5% 14,4%
Marza EBIT -63,0% -11,4%  -11,4% -22,1% 6,6%  6,6% 7,5%
Marza zysku netto n.j.d. -54,6% 10,9%  -11,2% -19,9% 9,4%  4,0% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , *- wyniki skorygowane o transakcje zbycia udziatow w SuperScale

Spotka podata szacunki przychodoéw za 4Q’20, ktére wyniosty 33,9 min PLN, czyli urosty o 170,3% r/r, wydatki na UA siegnety
16,8 min PLN (+405,7% r/r) a koszty prowizji platform 1,7 min PLN (-11,8%). Spodziewamy sie, ze ponad 70% przychodéw
odpowiadaty gry z segmentu hyper-casual. W powyzszych wynikach uwzgledniliSmy odpis aktualizujacy naktady na prace
rozwojowe (6,3 min PLN), stad wynika réznica vs nasze szacunki podane w kwartalniku.

W listopadzie spotka zaktualizowat swojg strategie, w ktdrej postawita na rozwdj segmentu gier hyper-casual, co moze
skutkowaé zmniejszeniem sie liczby wydawanych gier typu GaaS w najblizszych latach w poréwnaniu do wczesniejszych
planéw produkcyjnych oraz wydawniczych. W zwigzku z decyzjami o zaprzestaniu kontynuacji niektérych projektéw BoomBit
podjat decyzje o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych naktady na prace rozwojowe w tgcznej wysokosci 6,33 min PLN. Dotyczg
one 6 gier, w tacznej wysokosci 1,97 min PLN: Idle Coffee Corp, Cooking Festival, Mighty Heroes, Tiny Gladiators 2, Word
Search Heroes oraz Tiny Tomb: Dungeon Explorer. Ponadto spdtka dokonata oceny projektéw w pipelinie produkcyjnym, tym
samym podjeta decyzje o niekontynuowaniu prac nad piecioma projektami na réznym etapie zaawansowania (John Doe, Guns
Club oraz gry z gatunku Sport, Racing oraz Puzzle) — odpis w wysokosci 4,36 min PLN.

BoomBit zamierza kontynuowaé¢ wydawanie gier na platforme Nintendo Switch (przychody z tego segmentu siegajg okoto
200 tys. PLN miesiecznie).

W 4Q’20 spodtka rozliczy ok. 8,5 min PLN wynikajacych ze sprzedazy czesci udziatow w spotce zaleznej SuperScale (dziatalnos¢
finansowa). BBT zmniejszyt swoj udziat w SS do 20,4%, sprzedajac cze$¢ firmie Level-Up. Ponadto w tym okresie pojawi sie
okoto 300 tys. PLN z pozyskanego dofinansowania z NCBiR, w kolejnych kwartatach kwota ta bedzie w granicach 300-400 tys.
na kwartat (cato$¢ kwoty wynosi 3,8 min PLN).

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20P 1Q'21P 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P
Przychody 8,2 14,0 14,8 12,7 37,8 32,4 35,8 33,9 37,8 43,4 43,2 45,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1,3 2,6 0,7 0,0 9,4 54 54 5,0 6,3 5,5 51 5,9
EBITDA 0,2 0,7 0,3 -3,3 10,4 5,6 6,1 -0,5 6,7 59 5,5 6,5
EBIT -0,7 -0,7 -1,6 -8,0 7,8 2,6 2,8 -3,8 4,0 3,1 2,5 3,3
Zysk brutto -0,6 -0,7 -1,9 -8,0 7,8 2,6 2,8 4,7 4,0 3,1 2,5 33
Zysk netto -0,5 -0,8 -1,6 -6,9 6,4 2,0 2,0 4,1 3,6 2,8 2,2 2,9
Zysk netto n.j.d. -0,5 -0,9 -1,5 -6,9 6,4 2,0 1,1 3,7 3,3 2,5 1,9 2,6
Marza brutto 15,8%  18,7% 4,6% 0,2% 24,8%  16,8%  150%  14,8%  16,6%  12,6%  11,9%  12,9%
Marza EBITDA 1,9% 5,3% 2,0% -26,0% 27,5% 17,4% 17,1% -1,5% 17,7% 13,7% 12,7% 14,1%
Marza EBIT -8,4% -4,7% -10,9% -63,0% 20,7% 7,9% 7,7% -11,4% 10,6% 7,1% 5,7% 7,1%
Marza zysku netto -5,6% -6,1% -11,0% -54,7% 16,8% 6,2% 5,6% 12,1% 9,5% 6,4% 51% 6,4%
Marza zysku netto n.j.d. -6,6% 6,2%  -10,4%  -54,6% | 16,9% 6,2% 3,0% 10,9% 8,7% 5,7% 4,4% 5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019  2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P  2029P  2030P

Przychody 37,5 49,7 1398 1702 1955 2193 2397 262,6 2884 3074 3281 3430 3588
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 252 228 272 334 339 361 416 430 444 450 458
EBITDA 11,3 2,1 21,6 246 287 349 361 388 448 451 473 487 50,1
EBIT 105  -11,0 9,3 128 167 224 223 239 288 296 303 302 302
Zysk brutto 104  -11,2 178 128 167 224 223 239 288 296 303 302 302
Zysk netto n.j.d. 8,4 9,9 131 103 138 188 186 199 241 247 253 252 252
Marza brutto 47,4%  93%  18,0% 13,4% 13,9% 152% 142% 13,7% 14,4% 14,0% 135% 131% 12,8%
Marza EBITDA 302%  -42% 155% 14,4% 14,7% 159% 151% 14,8% 155% 147% 144% 142% 14,0%
Marza EBIT 28,1% -22,1%  6,6%  7,5%  85% 102% 93%  91% 10,0%  9,6%  92%  88%  84%
Marza zysku netto n.j.d. 22,4% -199% 94%  61%  7,1%  86%  7,8%  7,6% 84% 80%  7,7%  73%  7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody [min PLN] EBITDA [mIn PLN]
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Bilans [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 40,1 48,0 45,6 49,6 54,3 57,3 60,0 62,5 65,0 69,2 73,1 76,8 80,6
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Naktady na prace rozwojowe 22,5 29,6 22,2 26,4 31,2 34,3 37,0 39,5 42,0 46,1 50,0 53,7 57,4
Wartos¢ firmy 13,8 14,4 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7
Pozostate aktywa trwate 2,2 2,4 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
Aktywa obrotowe 9,7 18,7 48,7 63,6 75,7 96,3 116,6 138,7 165,4 190,0 215,8 240,7 265,8
Naleznosci handlowe 3,5 71 18,6 25,1 26,8 30,0 32,8 36,0 39,5 42,1 44,9 47,0 49,1
Inne aktywa obrotowe 3,6 8,1 6,4 5,6 4,8 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,6 3,5 23,8 32,9 44,1 62,3 79,8 98,7 121,9 144,0 166,9 189,8 212,6
Aktywa razem 49,8 66,7 94,3 113,1 130,0 153,6 176,5 201,2 230,4 259,2 288,9 317,6 346,4
Kapitat wiasny 34,8 51,0 66,0 77,5 92,5 112,5 132,3 153,4 178,7 204,6 231,1 257,5 283,9
Zobowiazania dfugoterminowe 3,3 2,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Zobowiazania krétkoterminowe 11,7 13,2 24,8 32,1 34,0 37,6 40,7 44,2 48,2 51,1 54,2 56,5 58,9
Zobowiazania handlowe 51 9,4 20,7 28,0 29,9 33,5 36,6 40,1 44,1 47,0 50,1 52,4 54,8
Pozostate zobowiazania krétkoterminowe 6,5 3,8 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Pasywa razem 49,8 66,7 94,3 113,1 130,0 153,6 176,5 201,2 230,4 259,2 288,9 317,6 346,4
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 37,5 49,7 139,8 170,2 195,5 219,3 239,7 262,6 288,4 307,4 328,1 343,0 358,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 25,2 22,8 27,2 33,4 33,9 36,1 41,6 43,0 44,4 45,0 45,8
EBITDA 11,3 -2,1 21,6 24,6 28,7 34,9 36,1 38,8 44,8 45,1 47,3 48,7 50,1
Amortyzacja 0,0 6,6 12,4 11,7 12,0 12,5 13,8 14,9 16,0 15,5 17,0 18,5 19,9
EBIT 10,5 -11,0 9,3 12,8 16,7 22,4 22,3 23,9 28,8 29,6 30,3 30,2 30,2
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -0,2 8,6 0,0 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 17,8 12,8 16,7 22,4 22,3 23,9 28,8 29,6 30,3 30,2 30,2
Zysk (strata) netto 8,4 -9,9 14,5 11,5 15,0 20,0 19,8 21,1 25,3 25,9 26,5 26,4 26,4
Zysk (strata) netto n.j.d. 8,4 -9,9 13,1 10,3 13,8 18,8 18,6 19,9 24,1 24,7 25,3 25,2 25,2
CF [mIn PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 9,8 3,0 31,5 24,8 28,0 33,6 33,9 36,4 41,7 41,7 43,9 45,1 46,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,2 -23,6 -10,9 -15,8 -16,7 -15,5 -16,4 -17,4 -18,5 -19,7 -20,9 -22,3 -23,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -1,3 21,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto 1,4 0,8 20,6 9,1 11,2 18,2 17,5 19,0 23,2 22,0 22,9 22,9 22,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,3 2,6 3,5 23,8 32,9 44,1 62,3 79,8 89,5 1219 144,0 166,9 189,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,6 3,5 23,8 32,9 44,1 62,3 79,8 89,5 1219 144,0 166,9 189,8 212,6
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 2020P  2021P  2022P  2023P 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody zmiana r/r 32,5% 181,2%  21,7%  14,9% 122%  9,3% 9,6% 9,8% 6,6% 6,7% 4,5% 4,6%
EBITDA zmiana r/r -118,5% -1129,2% 13,6%  16,8% 21,6% 3,4%  7,6% 154%  0,6% 5,0% 2,9% 2,9%
EBIT zmiana r/r -2042% -184,6% 381% 30,3% 341% -03% 71% 204%  2,6% 2,5%  -02%  0,0%
Zysk netto zmiana r/r -218,0% -246,5% -20,3% 30,0% 33,2% -0,8% 6,6%  19,8% 2,3% 2,3% -0,3% 0,0%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r -217,7% -233,0% -21,3% 335% 360% -0,8% 70% 21,0%  2,5% 24%  -03%  0,0%
Marza brutto ze sprzedazy 9,3% 18,0% 13,4%  139% 152% 142% 13,7% 14,4% 14,0% 13,5% 13,1% 12,8%
Marza EBITDA -4,2% 15,5% 14,4%  14,7% 159% 151% 148% 155% 14,7% 14,4% 14,2% 14,0%
Marza EBIT 221%  6,6% 7,5%  85% 102% 93%  91% 10,0%  9,6% 9,2% 8,8% 8,4%
Marza netto -19,9% 10,3% 6,8% 7,7% 9,1% 8,3% 8,0% 8,8% 8,4% 8,1% 7,7% 7,4%
Marza netto n.j.d. -19,9% 9,4% 6,1% 7,1% 8,6% 7,8% 7,6% 8,4% 8,0% 7,7% 7,3% 7,0%
ROE -19,4% 19,9% 13,3% 149% 16,7% 14,1% 13,0% 13,5%  12,1% 10,9% 9,8% 8,9%
ROA -14,8% 13,9% 9,1% 10,6%  122% 10,5% 9,9%  10,5% 9,5% 8,8% 7,9% 7,3%
Dtug netto -1,6 21,9 31,0 422 604 77,9 -96,8 -1200 -142,1 -1650 -1879  -210,7
Dtug netto / kapitat wtasny -3,2% -33,2%  -40,0% -456% -53,7% -58,9% -63,1% -67,1% -69,4% -71,4% -72,9% -74,2%
Dtug netto / EBITDA 0,8 -1,0 =il,3 =il,5 =il 7/ 207 235 -2,7 -3,2 -3,5 -39 -4,2
Dtug netto / EBIT 0,1 2,4 2,4 -2,5 -2,7 35 40 42 -4,8 -5,4 -6,2 -7,0
EV 275,0 2680 2615 2502 2321 2146 1956 1724 1504  127,5 1046 81,7
CAPEX / Przychody -39,1% -7,0% -6,5% -6,2% -52% -54% -54% -53% -5,3% -5,3% -5,5% -5,7%
CAPEX / Amortyzacja -293,1%  -79,4%  -94,6% -100,8% -91,7% -94,8% -94,3% -94,6% -105,1% -103,0% -102,1% -102,0%
Amortyzacja / Przychody 13,3% 8,8% 6,9% 6,1% 5,7% 5,7% 5,7% 5,5% 5,0% 5,2% 5,4% 5,5%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,1% -0,9% -0,5% -05% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -0,1% -0,2% 5,1% 3,9% 4,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Wskazniki rynkowe 2019 2020P  2021P  2022P  2023P 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
MC/s* 5,6 2,1 1,7 1,5 i3 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
P/E* - 221 28,3 21,2 156 157 147 121 11,8 11,6 11,6 11,6
P/BV* 54 4,4 3,8 3,2 2,6 2,2 19 16 1,4 1,3 1,1 1,0
P/CE* - 119 6,8 6,8 6,5 5,0 4,4 4,3 BV 353 2,9 2,6
EV/EBITDA* - 12,4 10,6 8,7 6,7 59 5,0 38 33 2,7 2,1 16
EV/EBIT* - 28,9 20,4 15,0 10,4 9,6 8,2 6,0 51 42 3,5 2,7
EV/S* 55 19 1,5 13 11 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2
BVPS 4,0 4,9 5,7 6,8 83 9,8 11,3 13.2 15,1 17,1 19,0 21,0
EPS - 1,0 0,8 1,0 1,4 1,4 15 18 18 1,9 1,9 1,9
CEPS - 1,8 82 82 83 4,3 5,0 GA) 58 6,6 7,5 8,4
Dywidenda 10,6 0,0 0,0 52 11,0 15,0 14,9 15,9 19,3 19,8 25,3 25,2
DPS 0,8 0,0 0,0 0,4 0,8 11 1,1 1,2 1,4 1,5 1,9 1,9
Dyield 3,8% 0,0% 00%  18%  38% 51% 51% 55%  66% 6,8% 8,6% 8,6%
Payout ratio 126,8%  0,0% 0,0%  50,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%  80,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 21,6 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz liczyszyn
Michat Fidelus tel. (022) 62-20-854
Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
Adrian Gérniak e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 668 516 977
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednla. poprzednia data god‘zmaN kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji
kupuj 26,1 - - 30.03.2021 07:00 CEST 21,6 58 444
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Objaénienia uty J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 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 1Q’20*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 10 83% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 8% 0 0%
Sprzedaj 1 8% 0 0%

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

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

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz 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 bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ 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 mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 30.03.2021 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 06.04.2021 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
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 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 29.03.2021 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 spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze
BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spoétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY
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