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Woyniki ostatnich miesiecy okazaty sig gorsze od naszych oczekiwan, do czego przyczynita sie
stabsza monetyzacja zaréwno gier HC jak i mid-core. Ponadto w zwiazku z dalszym rozwojem
projektow blockchainowych, zwigkszeniu ulegty koszty segmentu PAE. Pomimo iz, powyisze
czynniki wptynety na obnizenie naszych prognoz co do kolejnych okreséw i spadek wyceny,
zmianie nie ulegto nasze postrzeganie spotki BoomBit jako atrakcyjnego aktywa
inwestycyjnego. Doceniamy mnogos¢ projektow prowadzonych przez spétke, ktére naszym
zdaniem jeszcze w 4Q’23 przetoiq sie na poprawe Sciezki wynikowej. Liczymy, ze w ostatnich
miesigcach 2023 r. pojawia sie kolejne premiery gier mid-core, jak i zadebiutuja pierwsze
tytuty z bardzo aktywnego w ostatnich miesigcach wydawnictwa. Oczekujemy réwniez, ze
najwieksza aktualizacja gry ,Hunt Royale” wraz ze zwiekszeniem skali kampanii
marketingowych przyczyni si¢ do poprawy wynikéw tego tytutu w kolejnych miesigcach.
W potowie lipca’23 zadebiutowat (wczesny dostep) na rynku pierwszy blockchainowy
projekt spotki czyli ,,Hunters On-Chain”. Pomimo iz wiadze BBT pozytywnie oceniajg start
swojej pierwszej gry PAE i optymistycznie patrza na jej wyniki w przysztosci, caty czas
pozostajemy konserwatywni w naszych zatozeniach co do tego segmentu, nie uwzgledniajac
przysztych korzysci finansowych dla spétki z tego tytutu (za wyjatkiem zawarcia w analizie
pozyskanych do korica 2Q’23 ok. 3,5 min USD na ich rozwdj oraz 1,2 min USD z kolejnej rundy
finansowania). Ponadto zwracamy uwage na ambitne plany spétki co do dalszego rozwoju
segmentu mid-core. W 2024 r. BBT planuje dysponowa¢ trzema grami o potencjalne
poréownywalnym do ,Hunt Royale”. Podsumowujac, pomimo stabszych odczytéw
w ostatnich miesigcach, mnogos¢ i zaawansowanie prowadzonych inicjatyw sktania nas do
zatozenia, iz kolejne kwartaty przyniosg poprawe wynikéw spétki. Tym samym utrzymujemy
nasze zalecenie Kupuj, jednoczesnie obnizajac cene docelowa do 18,9 PLN.

Wyniki ostatnich miesiecy staty pod stabngca monetyzacja gier HC i mid-core, co negatywnie
nas zaskoczyto. W przypadku pierwszego z segmentéw, decydujacy wptyw na spadek
przychoddw miato przesuniecie czesci zespotéw do produkcji wiekszych gier, co skutkowato
mniejszg iloscig premier r/r. Nie pomagat réwniez umacniajacy sie PLN oraz spadek eCPM
(nizsze wptywy z reklam). Znaczaco zwolnita monetyzacja gry ,,Hunt Royale”, a debiut nowych,
wiekszych gier przesunat sie w czasie na koricéwke 2023 r. Ponadto w zwiazku z dalszym
rozwojem projektéw blockchainowych, zwiekszeniu ulegty koszty segmentu PAE.

Pomimo iz, wymienione czynniki wptynety na obnizenie naszych prognoz dotyczacych
nadchodzacych okreséw, nasze postrzeganie spotki BoomBit jako atrakcyjnego aktywa
inwestycyjnego pozostaje niezmienione. Doceniamy, w szczegdélnosci mnogos¢ projektow
prowadzonych przez spétke, ktére naszym zdaniem juz w 4Q’23 przyczynia sie do poprawy
wynikéw. W ostatnich miesigcach 2023 r. spodziewamy sie premier przesunietych gier mid-
core oraz pierwszych debiutéw produkcji z aktywnego w ostatnich miesigcach wydawnictwa.
Ponadto w zwigzku z przewidziang najwieksza aktualizacja gry ,HR” oraz zwiekszeniem skali
UA, liczymy na jej poprawe trajektorii wynikowej. Majgc powyzsze na uwadze, w catym 2023
r. prognozujemy 20,0 min PLN skoryg. EBITDA i 8,0 skoryg. zysku netto n.j.d.

Spotka kontynuuje inwestycje w dwa projekty Play-And-Earn: BoomLand oraz PlayEmber.
W potowie lipca’23 zadebiutowata (wczesny dostep) na rynku pierwsza gra blockchainowa
czyli ,Hunters On-Chain”. Pomimo iz wtadze BBT pozytywnie oceniajg start swojego
pierwszego produktu PAE i optymistycznie patrzg na jego wyniki, caly czas pozostajemy
konserwatywni w naszych zatozeniach co do tego segmentu, nie uwzgledniajac przysztych
korzysci finansowych dla spétki z tego tytutu (za wyjatkiem zawarcia w analizie pozyskanych
do korica 2Q’23 ok. 3,5 mIn USD naich rozwdj oraz 1,2 min USD z kolejnej rundy finansowania).

Ponadto zwracamy uwage ambitne plany spétki co do segmentu mid-core. W 2024 r. planuje
ona dysponowac trzema grami o potencjalne poréwnywalnym do ,HR”. Najwigksze
oczekiwania BBT wigze z takimi projektami jak ,,Dawn of Ages” oraz ,Train King Tycoon”.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [mIn PLN] 140,2 239,0 294,0 247,4 320,0 365,0
EBITDA [mIn PLN] 22,3 35,0 23,5 19,4 37,0 47,0
EBITDA skoryg. [min PLN]* 22,3 35,0 25,2 20,0 38,6 47,0
EBIT [mIn PLN] 9,7 22,4 11,0 7,5 20,2 26,8
Zysk netto n.j.d. [min PLN] 12,8 13,3 13,2 18,0 19,4 22,2
Zysk netto n.j.d. skoryg. [mIn PLN]* 12,8 13,3 16,6 8,0 21,0 22,2
P/BV 2,2 2,0 2,2 2,2 2,0 1,9
P/E 11,7 11,8 12,0 8,4 7,8 7,2
P/E skoryg.* 11,7 11,8 9,6 18,9 7,2 7,2
EV/EBITDA 5,8 3,5 4,9 5,8 33 2,8
EV/EBITDA skoryg. * 5,8 3,5 4,5 5,7 3,2 2,8
DPS 0,0 0,8 0,3 1,1 0,8 1,0
DY 0,0% 6,8% 2,4% 9,4% 7,1% 9,1%

*- skoryg. o koszty programu matyl;vacyjnego na lata 22-24 oraz wycene-udziafo'w w -SuperSca/e )

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
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Wycena koricowa [PLN] 18,9
Potencjat do wzrostu 69%
Koszt kapitatu 16,8%
Cena rynkowa [PLN] 11,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 151,6
1los¢ akcji [min. szt.] 13,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 14,9
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 11,1
Stopa zwrotu za 3 mc -8%
Stopa zwrotu za 6 mc -24%
Stopa zwrotu za 9 mc -23%
Struktura akcjonariatu:
ATM Grupa 29,5%
Hannibal Soares 27,5%
Marcin Olejarz 13,8%
Karolina Szablewska-Olejarz 13,6%
Pozostali Akcjonariusze 15,6%
Krzysztof Tkocz
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

bd(y

Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P BoomBit - przychody/marketing [mln PLN]

Przychody 140,2 239,0 294,0 247,4 320,0 365,0 408,8

Zysk (strata) brutto ze sprzediy 24,9 30,0 26,4 27,1 38,4 44,2 50,8

EBITDA 22,3 35,0 23,5 19,4 37,0 47,0 54,7

EBITDA skoryg.** 22,3 35,0 25,2 20,0 38,6 47,0 54,7

EBIT 9,7 224 11,0 75 20,2 26,8 31,8

Zysk brutto 18,2 21,9 9,1 18,6 20,3 27,1 32,2

Zysk netto 14,6 17,8 9,2 15,0 17,5 23,5 27,9

Zysk netto n.j.d. 12,8 13,3 13,2 18,0 19,4 22,2 26,2

Zysk netto n.j.d. skoryg.** 12,8 13,3 16,6 8,0 21,0 22,2 26,2

Marza brutto ze sprzedaiy 17,8% 12,6% 9,0% 10,9% 12,0% 12,1% 12,4%

Marza EBITDA 15,9% 14,7% 8,0% 7.8% 11,6% 12,9% 13,4%

Marza EBITDA skoryg.** 15,9% 14,7% 8,6% 8,1% 12,1% 12,9% 13,4%

Marza EBIT 6,9% 9,4% 3,7% 3,0% 6,3% 7,3% 7,8%

Marza zysku netto 10,4% 7,4% 3,1% 6,1% 5,5% 6,4% 6,8%

Marza zysku netto n.j.d. 9,2% 5,6% 4,5% 7,3% 6,0% 6,1% 6,4%

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

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Aktywa trwate 47,7 47,8 50,8 72,4 85,5 92,9 99,8 U

Rzeczowe aktywa trwale 1,5 1,3 2,2 1,8 1,9 2,0 21 )

Naktady na prace rozwojowe 21,2 18,9 24,8 386 51,6 58,9 65,7

Wartoéé firmy 15,2 16,2 15,7 15,3 15,3 15,3 15,3 .

Pozostate aktywa trwale 9,8 11,3 81 16,7 16,7 16,7 16,7 i 8 3 FB

Aktywa obrotowe 42,7 71,9 89,2 78,9 69,4 73,8 82,4 .

Naleznosci handlowe 14,6 38,5 37,5 331 33,8 38,5 44,5 o

Aktywa kryptograficzne 0,0 0,0 6,3 5,7 5,7 5,7 57

Inne aktywa obrotowe 7,3 0,0 0,4 1,5 15 1,5 15 BoomBit - koszty rev. share/ % przychodéw [min PLN]

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,7 33,3 45,0 38,5 28,3 281 30,6

Aktywa razem 90,3 119,6 140,0 151,3 154,9 166,7 182,2

Kapitat wiasny 66,8 79,1 73,6 68,8 75,5 84,4 94,5

Zobowigzania diugoterminowe 3,7 3,0 2,5 6,0 6,0 6,0 6,0 §

Zobowigzania krétkoterminowe 19,8 37,6 63,9 76,5 73,4 76,3 81,8 ::

Zobowigzania handlowe 15,7 34,4 40,6 74,2 71,1 74,0 79,5 2%

Pozostate zobowiazania krotkoterminowe 4,2 3,2 23,3 2,3 2,3 2,3 23 o

Pasywa razem 90,3 119,6 140,0 151,3 154,9 166,7 182,2

Cash Flow [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przeptywy z dzialalnosci operacyjnej 23,7 30,2 44,3 26,6 30,5 41,8 50,2

Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej -6,7 -9,9 -18,2 -23,1 -29,9 -27,6 -29,8

Przeptywy z dzialalnosci finansowej -0,1 -7,7 -13,7 -10,4 -10,8 -14,5 -17,8 BoomBit - udziat HC w catoéci przychodéw [min PLN]

Przeplywy pienieine netto 16,9 12,6 12,3 -6,5 -10,1 -0,3 2,6

Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,5 20,7 333 45,0 38,5 283 28,1

Srodki pieniezne na koniec okresu 20,7 33,3 45,0 38,5 28,3 28,1 30,6

Dynamiki [%] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody 182,0%  70,4%  23,0%  -159%  294%  140%  12,0%

EBITDA - 571%  -329% -173% 90,8%  268%  164%

EBIT - 131,3% -50,9% -31,7% 169,7% 324%  189% I I I

Zysk netto - 21,8%  -480%  625%  165%  342%  18,3% H I I I

Zysk netto n.j.d. - 3,6% -0,6% 36,3% 7,3% 14,9%  18,0% 3 F F F 8 F 8

Wybrane dane i wskazniki* 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Liczba akcji (mln) 13,4 13,5 13,5 13,5 13,5 14,2 14,2

ROE 19,2% 16,8% 18,0% 26,2% 25,6% 26,3% 27,8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

ROA 14,2% 11,1% 9,5% 11,9% 12,5% 13,3% 14,4% 1) Ryzyko zwigzane z nowgq politykg prywatnosci Apple i planowanych

Dyield 0,0% 6,8% 2,4% 9,4% 7,1% 9,1% 11,2% zmian w polityce Google; 2)Ryzyko zwigzane z grami hypercasual - duza

095 w ke (PL 00 08 03 | 33 08 0 12 erwemendouhin oo nkones s cus

Payout ratio 0% 83% 28% 107% 60% 75% 80% z opbinieniami w produkdji gier; 5)Ryzyko zwigzane z koniunkturg

P/E (x) 11,7 11,8 12,0 8,4 7.8 7.2 6,1 w Praniy‘[ek\i{mgwei; 6) Ryzykp zwigzane z wplywem COVID — 19 na

P/E skoryg. (x)** 11,7 11,8 9,6 18,9 7,2 7,2 6,1 g:::\‘;':if::"":a ”Rr‘::;j’; zw‘f“’,"? : dEﬁC‘f:E"‘ ka:“""""“"“"

P/BV (x) 2,2 2,0 2,2 2,2 2,0 1,9 1,7 konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane z utraty kluczowych cztonkéw

EV/EBIT (X) 134 55 10,4 15,1 6,1 49 40 zespolu; 10) Ryzyko zwigzane z pojawieniem sig nowych technol
11)Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie zlotéwki wzgledem innych

EV/EBITDA skoryg. (x)** 5,8 3,5 4,9 3,8 33 2,8 24 walut, giéwnie USD i EUR; 12) Nowa polityka opfat Unity.

EV/EBITDA (x) 5,8 3,5 45 5,7 3,2 2,8 2,4

Zrédlo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 11,2 PLN; **- skoryg. o koszty PM22-24 oraz wycene udziatow w SupeScale.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Przedstawiona wycena opiera sie na metodzie SOTP. Sporzadzilismy wycene DCF i mnoznikowa spétki BoomBit wytgczajac
segment PAE. Do koricowej wyceny dodajemy szacowang wartos¢ segmentu PAE. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje
wartosé spotki na poziomie 268,7 min PLN, czyli 18,9 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga  Wycena [mIn PLN] Wycena na jednga akcje [PLN]
A=0,7%A1+0,3*A2  Wycena spé6tki BoomBit bez segmentu PAE [min PLN]

Al Wycena DCF 70% 17,0 240,9
A2 Wycena poréwnawcza 30% 23,1 328,5
Wycena poréwnawcza Polska 15% 18,6 264,3
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 27,6 392,7

B Wycena segmentu PAE [min PLN] 1,5 0,1
C=A+B Wycena koricowa sp6tki [min PLN] 18,9 268,7
Woycena koricowa spdtki BoomBit bez segmentu PAE [PLN] 18,8 267,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny segmentu PAE dokonalismy na podstawie kalkulacji poniesionych naktadéw projekty blockchainowe
(ok. 18,3 mIn PLN do 2Q’23) oraz pozyskanych do konca 2Q’23 srodkéw na ich rozwéj (ok. 3,5 min USD), jak i planowanej na
listopad’23 kolejnej rundy finansowania platformy BoomLand (1,2 min USD).

Perspektywa udanej koricowki roku i poprawy wynikéw w 2024 r.

Oczekujemy, ze w ostatnich miesigcach 2023 r. spédtka zintensyfikuje swoje dziatania w zakresie wydawania nowych tytutow
(w tym tych o wiekszym potencjalne monetyzacji), co w potgczeniu ze zwiekszeniem skali kampanii marketingowych na
aktualnie najwazniejsze tytuty (,Hunt Royale”, ,Darts Club”, ,Mine&Slash”), jak i oczekiwang pozytywng kontrybucja
segmentu PAE przetozy sie na poprawe wynikédw w tym okresie. Na ostatniej konferencji wynikowej przedstawiciele spotki
wskazywali, ze w pipelinie BBT jeszcze w tym roku przewidzianych jest kilka nowych gier, w tym projekty wydawnicze.
W naszej ostatniej rekomendaciji, liczylismy, ze wieksza czes$¢ z prowadzonych projektéw segmentu mid-core ujrzy swiatto
dzienne jeszcze w 1H’23, tym samym istotnie wptynie na dalszg poprawe wynikow segmentu mid-core. Jednakze, spotka
potrzebowata wiecej czasu na finalizacje tych produktéw, stad ich potencjalnego wptywu oczekujemy w okolicach 4Q’23.

Pragniemy zwrdéci¢ uwage na dwie nowe, obiecujace gry mid-core wydane w ostatnim czasie. Pierwsza z nich czyli
,Mine&Slash” (od TapNice), na przestrzeni minionych miesiecy byta jednym z najbardziej przychodowych tytutéw grupy
(generowata ok. 1 min PLN/ msc). Obecnie trwajg prace nad poprawa retencji, monetyzacji oraz implikacja trybu multiplayer.
Po dokonaniu wyzej wspomnianych zmian, jeszcze w 4Q’23 spdtka zamierza zaczg¢ skalowac ten tytut. Drugg z obiecujgcych
produkcji jest wydany w potowie wrzesnia’23 ,Idle Farm”, ktéry wyrdznia sie bardzo dobrymi parametrami (retencja D1 na
iOS przekraczajaca 50%), a ktérego intensywne marketingowanie zacznie sie od poczatku pazdziernika.

Gorzej od naszych oczekiwan radzita sobie réwniez najwazniejsza gra spotki czyli ,Hunt Royale”, ktéra na przestrzeni I-1X'23
wygenerowata 62,3 min PLN (+9,5% r/r), stanowigc tym samym 34,0% wszystkich przychodéw grupy. Minione miesigce BBT
poswiecit na poprawe KPIs gry (w tym m.in. wczesng monetyzacje), jak i rozbudowe zespotu, ktéry sie nig zajmuje (obecnie
ok. 30 osdéb). W ostatnim czasie testowany byt réwniez nowy system ofert, ktéry finalnie nie przynidst oczekiwanych
rezultatéw, a spotka odwrdcita dokonane modyfikacje. Jednakze caty czas przed nami sg najwazniejsze zmiany, ktére czekaja
tg gre. Juz w listopadzie nastgpi najwieksza aktualizacji ,HR”, ktéra wprowadza m.in. duzg porcje nowego kontentu.
Wierzymy, ze po tym wydarzeniu tytut ten bedzie w stanie poprawi¢ swoje wyniki w kolejnych miesigcach.

Zwracamy réwniez uwage na ambitne plany spdtki co do dalszego rozwoju segmentu mid-core. W 2024 r. BBT planuje
dysponowac trzema grami o potencjalne poréwnywalnym do ,Hunt Royale”. Najwieksze oczekiwania zarzad spotki wigze
z takimi projektami jak ,,Dawn of Ages” (bardzo dobre KPI, SL poczatek 2024 r., HL potowa 2024 r.) oraz , Train King Tycoon”
(SL na przetomie roku, duza nizsza z niska konkurencjg).

Monetyzacja gry ,,Hunt Royale” w poszczegélnych miesigcach 2022r. Monetyzacja gry ,Darts Club” w poszczegdlnych miesigcach 2022r.

i 2023r. oraz jej udziat w catosci przychodéw spétki [min PLN] i 2023r. oraz jej udziat w catosci przychodow spétki [min PLN]
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1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 1Q22 2022 3022 4Q'22 1Q'23 2Q'23 30'23
I Przychody "Hunt Royale" udziat "HR" w catosci przychodéw
4 4 t4 przy I Przychody "Darts Club" udziat "DC" w catosci przychodéw
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem okazata sie dla nas monetyzacja gier hyper-casual, ktére na przestrzeni I-1X23
wygenerowaty zaledwie 67,8 min PLN przychoddéw, co stanowi spadek r/r o 46,4%. Do takiego stanu rzeczy przyczynito sie
ograniczenie inwestycji w obszarze HC (rowniez w segmencie wydawniczym) i skupienie sie czesci zespotéw na grach mid-
core i casual (spotka dostrzega wiekszy potencjat w tego typu projektach), co przetozyto sie na redukcje ilosci wydawanych
nowych gier z tego segmentu (blisko potowe mniej vs 2022 r.). Nie pomagata rowniez umacniajaca sie ztotdwka oraz spadek
eCPM (HC monetyzowane sg gtdéwnie poprzez reklamy innych gier). Spétka aktualnie posiada kilkadziesigt gier ma na etapie
testéw, ktére tworzone sg w oparciu o gtebszg meta rozgrywke (potocznie nazywane hybrid-casual). Tym samym, w kolejnych
miesigcach tego roku, w zwigzku z oczekiwang wiekszg iloscig premier jak i zwiekszeniem skali kampanii marketingowych,
zaktadamy stopniowa odbudowe przychoddw z tego segmentu. Szerszy obraz rynku gier hyper-casual omawiamy w rozdziale
Otoczenie Rynkowe/ Gry Hyper-Casual.

Intensyfikacja dziatan w obszarze wydawniczym

W zwigzku z trudnym otoczeniem na rynku gier mobilnych, ostatnie miesigce sp6tka poswiecita na intensywne poszukiwania
projektow wydawniczych, ktdére potrzebowaty wsparcia. Nawigzano wiele nowych wspétprac, czego efektem jest podpisanie
wielu uméw wydawniczych, w tym m.in. z takimi studiami jak Charged Monkey, Stratosphere czy kilkoma polskimi
deweloperami (np. Vivid Games czy BTC Studios). Kilkadziesigt kolejnych uméw jest na etapie testow lub ustalania
docelowych warunkéw. Oczekujemy pierwszych efektéw poczynionych inwestycji w tym zakresie na przetomie 2023/24.
Liczymy, ze segment wydawniczy, w istotny sposéb bedzie przektadat sie na dalszy wzrost przychoddw i wynikéw grupy
w kolejnych okresach.

Obrazy z gry ,,Train King Tycoon

Obrazy z gry ,,Dawn of Ages”

=

Lead Your Army

Zrédto: Google Play Zrédto: chargedmonkey.com ‘

Przychody gier podobnych do ,, Train King Tycoon” oraz ,Dawn of Ages” [min USD]

Gra Producent Przychody wrzesieri 2023
Android ios

1. Train Station 2: Transit Game Pixel Federation Games 0,6 0,4
2. Total Battle: War Strategy Scorewarrior 0,9 0,6

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

Projekty oparte o blockchain

Przypominamy, iz BBT daje unikalng ekspozycje na GPW na dziatalnos¢ gamingowg w oparciu o wykorzystanie nowych
trendéw Swiatowych czyli web3, blockchain. Spétka kontynuuje inwestycje w dwa projekty Play-And-Earn: BoomlLand oraz
PlayEmber. Na przestrzeni 1H'23 ich koszt rozwoju siegnat 7,7 min PLN vs 10,6 min PLN w catym 2022 r.

W 1-3Q’23 w zwigzku ze sprzedazg NFT do gry ,,Hunters on Chain” oraz czesSciowym rozpoznaniem umowy na grant od Near
Foundation spdtka wygenerowata pierwsze wieksze przychody z tego segmentu, siegajace 3,1 min PLN. Wyzej wspomniany
projekt miat swojg premiere (wczesny dostep dla posiadaczy ,,Genesis Holders”/ NFT) pod koniec lipca’23 na Mainnecie
Polygon. Spétka pozytywnie ocenia start swojej pierwszej gry PAE i optymistycznie patrzy na jej wyniki w przysztosci, kiedy
zacznie sie jej skalowanie. Kilka dni temu miato miejsce wazne wydarzenie, czyli TGE (Token Generation Event) tokena
SBOOM. Od tego momentu mozliwe jest transferowanie tokena do portfeli inwestoréw oraz graczy, jak
i wykorzystywanie go w BoomlLandzie i grze ,Hunters on Chain”. Dzieki osiggnieciu tego kamienia milowego, spétka
w wynikach za 4Q’23 rozpozna 0,9 min USD przychodéw z umowy SAFT. W nastepnych miesigcach spodziewamy sie
kolejnych ptatnych pakietéw NFT (T2 — listopad, T3 — przetom 2023/24), startu skalowania tego projektu oraz rozszerzenia go
o monetyzacje poprzez reklamy i mikroptatnosci. Ponadto na listopad’23 zaplanowana jest kolejna runda finansowania
w wysokosci 1,2 min USD, z ktérej pozyskane srodki majg trafi¢ na marketing tej gry.

Jezeli chodzi o drugi z projektéw, czyli PlayEmber, aktualnie przeprowadzane sg kolejne testy na grach zaréwno z portfolio
BBT, jak i od zewnetrznych tworcow. W maju’23 spoétka PlayEmber FZ-LLC zrealizowata ostatni kamiern milowy wynikajacy
z umowy na grant od Near Foundation. tgczna kwota przychodu z tego tytutu wyniesie 0,5 min USD (ptatnos¢ w tokenach
NEAR) i bedzie rozliczana liniowo przez okres 12 msc. Zwracamy uwage, iz firma ta dotychczas pozyskata od zewnetrznych
podmiotéw srodki w tacznej kwocie ok. 2,6 min USD (ptatnos$é w tokenach SUSDC i SNEAR) z tytutu umdéw SAFT na sprzedaz
tokendéw SEMBR oraz umowy o wspotprace z NEAR Foundation. We wrzesniu’23 spétka zrealizowata pierwszy kamier milowy
dotyczacy liczby aktywnych portfeli w sieci NEAR, zatozonych przez uzytkownikéw gier PlayEmber, tym samym rozpozna
w wynikach za 3Q’23 350 tys. USD.

Pragniemy zauwazy¢, ze w naszej wycenie obecnie nie bierzemy pod uwage dodatniej kontrybucji z projektow play and earn
(za wyjatkiem pozyskanych do korica 2Q’23 ok. 3,5 min USD na ich rozwéj oraz 1,2 min USD z kolejnej rundy finansowania).
Majac na uwadze, iz PAE jest jednym ze sposobdw na monetyzacje gier, ktory w przysztosci moze stanowic¢ atrakcyjng
alternatywe dla tradycyjnych form takich jak reklamy i mikroptatnosci, doceniamy inicjatywy spotki w tym zakresie.
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Komercjalizacja narzedzi analitycznych potencjalnym nowych zrédtem przychodow

Spotka kontynuuje rozwijanie narzedzi do marketingu i analizy gier oraz przymierza sie obecnie do ich komercjalizacji w 4Q’23.
Uwazamy, ze produkt ten, moze miec¢ ksztatt platformy analitycznej (SaaS), ktérej monetyzacja moze odbywac sie réwniez
poprzez udziat w czesci wzrostu przychoddw wygenerowanych dzieki niej. Aktualna oferta spotki obejmuje m.in. ustugi
kampanii marketingowych, narzedzia BI, grywalne reklamy, QA czy wydawnictwo (link). Obecnie nie jestesmy w stanie
skwantyfikowaé potencjalnego wptywu tej inicjatywy na wyniki BBT. Liczymy jednak, Zze moze ona okazac sie nowym zrodtem
przychoddw, jak i wspoméc dalszg monetyzacje aktualnego portfela gier spoétki (dzieki platformie turniejowej Mobile Esports,
poprzez cross-promocje petnej wersji gier BBT). Pragniemy zauwazy¢, ze w poprzednich latach, m.in. dzieki bliskiej wspoétpracy
z SuperScale (firma komercjalizujgca m.in. swoje narzedzia Bl, UA aktualnie wspdtpracujgca z EA, Google czy Big Fish Games)
BoomBit zdobyt wiele doswiadczenia i know-how w rozwijaniu i monetyzacji produktéw na rynku gier mobilnych.

Przyspieszenie produkcji gier dzieki Al, dodatkowa szansa dla HC na odbudowe wynikow

Spétka w swoich dziataniach zaczeta wykorzystywaé mozliwosci jakie daje sztuczna inteligencja, co przyspiesza proces
produkcji gier (na tym etapie gtéwnie tworzenie kontentu). BBT prowadzi aktualnie kilka projektow wykorzystujacych te
technologie. Zwracamy uwage, ze potaczenie sporego doswiadczenia spotki w tworzeniu i prowadzeniu gier hyper-casual
(relatywnie prostych w produkcji) z narzedziami Al mozie przetozy¢ sie na wiekszg ilos¢ premier (skrécenie cyklu
produkcyjnego) w kolejnych okresach przy utrzymaniu ograniczonej liczby zespotow i wydatkéw w tym obszarze, tym samym
wspomoc odbudowe wynikéw tego segmentu.

Przeglad opcji strategicznych, projekty PAE waznym ogniwem w jego rozstrzygnieciu

Przypominamy o trwajacym juz blisko dwa lata przegladzie opcji strategicznych (rozpoczety w listopadzie’21), w zakresie
nalezgcych do ATM Grupy akcji spotki BoomBit. Celem procesu jest podjecie decyzji co do ewentualnej sprzedazy wszystkich
posiadanych akcji (29,5%) w jednorazowej transakcji, ktérej strong bedzie jeden inwestor finansowy lub branzowy, dziatajgcy
na podobnym jak BBT rynku. Podtrzymujemy nasze stanowisko z ostatniej rekomendacji, w ktérej wskazywalismy, iz istotng
role w potencjalnej transakcji odgrywajg projekty oparte o blockchain, ktérych realne efekty bedziemy obserwowaé na
przetomie 2023/2024 r. Liczymy, ze potencjalny inwestor branzowy moze by¢ zainteresowany poszerzeniem swoich
kompetencji w zakresie segmentu F2P (w tym gier hyper-casual i mid-core) oraz technologii blockchainowej.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zarowno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Uwazamy ze aktualna cena jest niedowartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng
docelowa 18,9 PLN/akcje, czyli 69% powyzej obecnej ceny rynkowej.
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INWESTYCJA W PROJEKY OPARTE O BLOCKCHAIN

BOOMLAND/ ,HUNTERS ON-CHAIN”

Na przestrzeni 2023 r. grupa kontynuowata prace nad dwoma projektami opartymi na technologii blockchain (BoomLand
i PlayEmber). W ramach pierwszego z nich, w marcu’23 w formule soft launch zadebiutowata gra ,,Hunters On-Chain”, ktéra
W przeciaggu tygodnia zgromadzita ponad 134 tys. unikalnych aktywnych portfeli (UAW), a samo to wydarzenie wywarto taki
wptyw na branze gier blockchain, ze bezposrednio przyczynito sie do tego, ze platforma Polygon stata sie drugg co do wielkosci
siecig gier (wedtug DappRadar).

W drugiej potowie lipca’23 projekt ten wszedt w faze wczesnego dostepu (dla posiadaczy ,Genesis Holders”/ NFT) na
Mainnecie (gtdwna sie¢) Polygon. W pierwszym tygodniu od tego wydarzenia, taczna ilos¢ rozegranych sesji przekroczyta
poziom 20 tys., co jest jednym z najlepszych wynikow, dla tego typu gier. Spotka pozytywnie ocenia start swojej pierwszej gry
PAE i optymistycznie patrzy na jej wyniki w przysztosci, kiedy zacznie sie jej skalowanie. Aktualnie tytut ten znajduje sie na 13
miejscu najczesciej wybieranych gier na platformie Polygon.

Pozycjonowanie gry ,,Hunters on Chain” w rankingu ,,TOP Polygon KPIs gry ,Hunters on Chain” w EA
Games”

NFT HOLDERS UAW (30d)

P2P TRANSACTIONS P2P NFT SALES
(30d)

ON-CHAIN

DAY 1 RETENTION DAY 7 RETENTION DAY 30 RETENTION CZ

BoomLand

Zrédto: dappradar.com Zrédto: spotka

W zwigzku z okrojonym startem tego projektu (dostepny dla posiadaczy NFT), uwazamy, ze wcigz za wczesnie jest aby ocenic
jego potencjat komercyjny. Oczekujemy, ze w najblizszych tygodniach spétka stopniowo bedzie dopuszczata do tej gry
kolejnych uzytkownikdw, m.in. poprzez sprzedaz nowych pakietéw NFT (przypominamy, ze pierwsza cieszyta sie ogromnym
popytem i rozeszta sie w zaledwie 18 sekund, a kolejna miata miejsce 28.08.2023). Pragniemy zauwazy¢, ze kilka dni temu
miato miejsce wazne wydarzenie, czyli TGE (Token Generation Event) tokena SBOOM. Od tego momentu mozliwe jest
transferowanie tokena do portfeli inwestoréw oraz graczy, jak i wykorzystywanie go w BoomLandzie i grze ,Hunters on
Chain”. Dzieki osiggnieciu tego kamienia milowego, spétka w wynikach za 4Q’23 rozpozna 0,9 min USD przychodéw z umowy
SAFT.

Przypominamy, ze potencjalnie spoétka bedzie mogta monetyzowac ten projekt w kilku kanatach, w tym m.in. przez sprzedaz
pakietéw startowych/ NFT, umowy SAFT, procentowy udziat w transakcjach na tej platformie, jak i réwniez przez
mikroptatnosci czy reklamy.

Roadmap projektu BoomLand

NFT SALE MAIN NET GAME LAUNCH PLATFORM UPDATE
GAME SOFT LAUNCH TOURNAMENTS PUBLISHING EXPANSION

H1 2023 H2 2023 Q12024

Zrédto: boomland.io

W maju zamknieto runde pre-seed BoomLandu o wartosci 1 min USD. W rundzie tej udziat wzieli m.in. Polygon, Game7, Magic
Eden, Hyperithm oraz wielu inwestoréw prywatnych. Kolejna runda (seed) rozpocznie sie w listopadzie’23 i celuje
w pozyskanie 1,2 min USD.

Fundraising platformy BoomLand [mIn USD

PRE-SEED SEED

RAISED RAISED
VALUATION VALUATION
TIMELINE TIMELINE

Zrédto: spétka
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PLAYEMBER

Jezeli chodzi o drugi z projektéw, czyli PlayEmber, ktéry umozliwia integracje tradycyjnych gier mobilnych typu free-to-play
z technologig blockchain/web3, aktualnie przeprowadzane sg kolejne testy na grach zaréwno z portfolio BBT, jak i od
zewnetrznych tworcéw. W maju’23 spdtka PlayEmber FZ-LLC zrealizowata ostatni kamien milowy wynikajacy z umowy na
grant od Near Foundation podpisanej w 2022 roku. tgczna kwota przychodu z tego tytutu wyniesie 0,5 min USD (ptatnos¢
w tokenach NEAR) i bedzie rozliczana liniowo przez okres 12 miesiecy. We wrzesniu’23 natomiast zrealizowano pierwszy
kamien milowy dotyczacy liczby aktywnych portfeli w sieci NEAR, z tego tytutu w wynikach za 3Q’23 spétka rozpozna 350 tys.
usD.

Pragniemy zauwazyg, iz firma ta dotychczas pozyskat od zewnetrznych podmiotow srodki w tacznej kwocie ok. 2,6 min USD
(ptatno$¢ w tokenach SUSDC i SNEAR) z tytutu umdéw SAFT na sprzedaz tokendéw SEMBR oraz umowy o wspdtprace
z NEAR Foundation. Potencjalnym sposobem monetyzacji tego projektu bedzie procentowy udziat spétki w transakcjach na
tej platformie.

Przyktad technologii tworzonej w ramach projektu PlayEmber

Pozycjonowanie PlayEmber w rankingu ,,TOP Near Dapps”

L}

KAI-CHING
N

‘Sweat Economy >
N

S16B0IM

PlayEmber
W

Orderly Netwark
o

PLAY REWARDS RETAIN
Zrédto: dappradar.com

e Launch of EMBR Lounge = Full launch of Instant Games
App

Zrédfto: spotka

Roadmap projektu PlayEmber

s Current Beta Testing and e Betatest of EMBR Lounge

improving conversion rates
P 9 e PlayEmber Avatar

(NFT launch) e Soft launch of 2nd mobile IP
Games

® Beta test of Instant Games
« Continuing to push out Web2 App

Mobile Games * Soft launch of mobile IP

e Launch of first games ol

Zrédto: spétka

Pragniemy zauwazy¢, ze w naszej wycenie obecnie nie bierzemy pod uwage dodatniej kontrybucji z projektéw play and earn
(za wyjatkiem pozyskanych do korica 2Q’23 ok. 3,5 mln USD na ich rozwdj oraz 1,2 min USD z kolejnej rundy finansowania).
Majac na uwadze, iz PAE jest jednym ze sposobow na monetyzacje gier, ktéry w przysztosci moze stanowic atrakcyjng
alternatywe dla tradycyjnych form takich jak reklamy i mikroptatnosci, doceniamy inicjatywy spétki w tym zakresie. Zwracamy
réwniez uwage na to, ze kazdy scenariusz pozytywny moze miec istotny wptyw na nasze przyszte aktualizacje.

Woyniki finansowe poszczegdlnych segmentéw [min PLN]

1H22 1H'23
Gry mobilne  Gry ,Play-and -Earn” Gry mobilne Gry ,Play-and -Earn”

Sprzedaz zewnetrzna 148,1 - 127,3 0,9
Sprzedaz wewnatrz Grupy - - 0,0 0,0
Przychody ze sprzedazy 148,1 - 127,4 0,9
Wynik brutto ze sprzedazy 13,3 -1,6 14,7 -2,8
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 8,4 -3,0 4,8 -4,7
Amortyzacja -6,4 - -5,5 -

EBITDA 14,7 -3,0 10,3 -4,7
Przychody/koszty finansowe -0,8 0,0 10,7 -0,1
Wynik brutto 7,5 -3,0 15,5 -4,7
Podatek -0,3 - -3,7 -

Wynik netto 7,2 -3,0 11,9 -4,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Na przestrzeni 1-3Q’23 spdtka wykazata pierwsze przychody w segmencie PAE, ktére dotyczyty sprzedazy NFT do gry ,Hunters
on Chain”, wydanej przez BoomLand FZ-LLC oraz czesciowego rozpoznania umowy na grant od Near Foundation. Oczekujemy,
ze w kolejnych miesigcach wraz z dalszym rozwojem tego projektu, rozszerzaniem go o nowe funkcjonalnosci, emisjg tokenu
i wprowadzaniem kolejnych uzytkownikdéw, coraz bardziej bedzie uwidaczniat sie jego potencjat komercyjny. Ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli spétki pozostajg optymistyczne, co do potencjalnego sukcesu przedsiewzie¢ blockchainowych.
W naszych zatozeniach pozostajemy konserwatywni co do projekcji przysztosci tych projektdw. Caty czas aktualne dane nie
pozwalajg nam rzetelnie okresli¢ przysztego potencjalnego strumienia przychodéw z Boomland, stad czekamy na pierwsze
bardziej szczegétowe dane operacyjne z 2H’23/1H’24.
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Zobowiazania i aktywa poszczegdélnych segmentéw [min PLN]
1Q'23 2Q'23
Gry mobilne Gry ,Play-and -Earn” Gry mobilne Gry ,,Play-and -Earn”

Aktywa segmentow

Wartosci niematerialne 22,2 6,2 24,6 6,6
Pozostate aktywa trwate 26,7 - 339 -

Aktywa trwate 48,9 6,2 58,4 6,6
Srodki pieniezne 46,8 0,0 46,7 0,0
Aktywa krytpograficzne 2,2 3,9 2,1 3,7
Pozostate aktywa obrotowe 37,1 0,4 36,4 0,5
Aktywa obrotowe 86,1 43 85,2 4,2
Aktywa razem 135,0 10,5 143,6 10,8

Zobowigzania segmentéw

Zobowigzania dtugoterminowe 3,8 - 6,0 -
Zobowigzania krétkoterminowe 50,9 16,3 58,2 18,9
Zobowigzania razem 54,7 16,3 64,2 18,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Aktywa kryptograficzne [tys. PLN]

1Q'23 2Q'23
Kryptowaluty USDC 5655 5165
Kryptowaluty MATIC 297 -
Kryptowaluty NEAR 61 576
pozostate 3 5
Razem 6016 5746

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozowana przez nas EBITDA segmentu ,,PAE” na tle wynikéw grupy [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Mimo turbulencji w 2022 r., podkopujgcych zaufanie do technologii blockchain (takich jak upadek kryptowaluty Terra Luna,
czy bankructwo FTX — jednej z najwiekszych gietd krytpowalut), rok ten dla branzy blockchain mozna zaliczy¢ do udanych.
Wedtug platformy DappRadar, w sektorze gier blockchain liczba unikalnych aktywnych portfeli kryptowalutowych
(UAW) wzrosta r/r o 60%, osiggajac srednio poziom 1,15 min liczby dziennych UAW, za$ liczba transakcji dokonywanych
w sieci wzrostado 7,4 mld (37% r/r). Z kolei MarketsandMarkets w swoim raporcie szacuje, ze warto$¢ rynku gier
blockchain wyniosta 4,6 mld USD w roku 2022 oraz prognozuje jej wzrost w 2027 roku do 65,7 mld USD. Ten potencjat wzrostu
dostrzegany jest przez inwestoréw — wedtug DappRadar, wartosc inwestycji w tym sektorze wyniosta w 2022 roku 7,6 mld
USD (wzrost o0 105% r/r).
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WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

. W 2023 roku oczekujemy, ze spétka wypracuje 247,4 min PLN przychoddéw, 20,0 min PLN adj. EBITDA oraz 8,0 min PLN adj.
zysku netto n.j.d. Zaktadamy, ze koszt UA oraz koszt udziatu deweloperdéw gier w przychodach (rev share) wyniosg w tym okresie
147,6 min PLN (-24,9% r/r). Szacujemy, ze za 37% przychodéw odpowiada¢ bedzie segment gier HC, generujac 90,4 min PLN,
139,4 min PLN wypracuje Non-HC, a PAE dotozy od siebie 9,3 min PLN.

. W 2024 r. oczekujemy, ze koniem pociggowym wynikéw beda zaréwno nowe witasne gry mid-core/casual jak i segment
wydawniczy. W catym roku prognozujemy, odbicie przychodéw z segmentu gier hyper-casual na poziomie 16% r/r do 105,2 min
PLN (65% wyniku osiggnietego w 2022 r.). Szacujemy, ze gry Non HC urosng o ok. 41% do 196,0 min PLN. W catym 2024 roku
zaktadamy 320,0 min PLN przychodéw, 38,6 min PLN adj. EBITDA oraz 21,0 min PLN adj. zysku netto n.j.d.

. W zwigzku z ostatnimi stabymi odczytami przychodowymi segmentu gier hyper-casual (powodem m.in. spadek ilosci premier,
zmniejszenie skali kampanii marketingowych, spadek eCPM i stabszy USD) i bardzo dobrym 2022 r. oczekujemy, ze rok 2023 r.
przyniesie (ok. 44% r/r) spowolnienie dynamik monetyzacji gier tego typu. W kolejnych latach zaktadamy ich odbudowe i powrét
do stopniowych wzrostéw.

. W segmencie Non-HC, w zwigzku oczekiwana poprawa monetyzacji najwazniejszej gry ,,Hunt Royale” w 4Q’23 (efekt najwiekszej
aktualizacji i powrotu do skalowania) oraz planowanymi premierami kolejnych gier zaktadamy wzrost przychodéw w 2023 r.
i dodatnie dynamiki w kolejnych latach. Jednoczesnie w zwigzku ze znaczacym pogorszeniem sie r/r wynikdw segmentu non-
GaaS/legacy — prognozujemy jego znaczgcy spadek na przestrzeni 2023 r. i dalszg regresje w kolejnych latach.

Przychody gier hyper-casual [mIin 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., spotka

. Szacujemy, ze w kolejnych latach koszt UA bedzie ksztattowat sie w granicach 52-53% przychoddéw (spadek w latach 23-25
spowodowany m.in. ujeciem przychoddw z ironSource oraz uméw z PAE), a koszt prowizji platform dystrybucyjnych ok. 10-11%
(wzrost przez zaktadany wiekszy udziat gier GaaS w przychodach).

Udziat UA w przychodach [%] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
o
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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. Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktérych sg wydawcga (gtéwnie dotyczy
segmentu GaaS/ Non-HC). W zwigzku z zaktadanym przez nas rosngcym udziatem tego typu gier GaaS/ mid-core oraz segmentu
wydawniczego w naszych prognozach zaktadamy wzrost proporcji kosztu udziatu deweloperéw gier w przychodach w relacji do
przychoddw w kolejnych latach.

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

Udziat rev share w przychodach [%] Koszty wynagrodzen [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

. Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. W zwigzku ze skomplikowanym
modelem przychodowym spétki (deweloper i wydawca wielu gier) prognozujemy efektywng stope podatkowg uwzgledniajac IP
BOX na poziomie ok. 13-14%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

= W naszych kalkulacjach wartosci sp6tki BoomBit wytaczamy wptyw segmentu PEA.

. Spotka wyptacita tacznie 14,2 min PLN z zysku za 2022 r., DPS = 1,05 (z czego 3,8 min PLN zaliczki w grudniu’22, DPS = 0,28
i reszte w lipcu’23). Spodziewamy sie kontynuacji wyptat dywidendy w kolejnych okresach.

. Udziat mniejszosci — uwzgledniamy kapitat przypadajacy na udziaty niekontrolujgce i dodajemy do niego zdyskontowane
przeptywy przynalezne akcjonariuszom mniejszosciowym.

. W pozostatych aktywach finansowych ujmujemy warto$é udziatéw BBT w akcjonariacie SuperScale.
. Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

. Do obliczen przyjeliSmy ok. 14,2 min akcji (13,5 min + 705 tys. warrantéw z PM).

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 31 stycznia 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ sp6tki na poziomie 240,9 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 17,0 PLN.
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Model DCF

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 320,0 365,0 408,8 449,7 493,3 535,4 577,5 618,8 658,5 698,8
EBIT [min PLN] 20,2 26,8 31,8 36,6 40,9 43,9 46,5 48,8 50,5 52,3
Stopa podatkowa 13,8%  13,6% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%  13,5%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,8 3,6 43 4,9 5,5 5,9 6,3 6,6 6,8 71
NOPLAT [min PLN] 17,4 23,2 27,5 31,6 35,4 37,9 40,2 42,2 43,7 45,2
Amortyzacja [min PLN] 16,8 20,2 22,8 25,1 27,5 29,9 32,6 35,5 38,4 41,5
CAPEX [min PLN] 21,9 239  -26,2 287  -31,2 33,9  -368 -39,9 43,2 -46,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 12,9 19,9 24,7 28,6 32,1 34,5 36,6 38,3 39,5 40,6
DFCF [min PLN] 11,2 14,8 15,7 15,5 15,0 13,7 12,5 11,2 9,9 8,7
Suma DFCF [mIn PLN] 128,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 321,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 68,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 197,1
Udziat mniejszosci [min PLN] -0,9
Dtug netto 2023 [mIn PLN] -29,3
Pozostate aktywa finansowe [min PLN] 13,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 240,9
llo$¢ akcji [min szt.] 14,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 17,0
Przychody zmiana r/r 29,4%  14,0%  12,0%  10,0% 9,7% 8,5% 7,9% 7,2% 6,4% 6,1%
EBIT zmiana r/r 113,1% 32,4% 18,9%  14,9%  11,8% 7,3% 6,0% 4,9% 3,6% 3,5%
FCF zmiana r/r 287,1% 54,7%  23,7%  159%  12,4% 7,3% 6,2% 4,7% 3,1% 2,7%
Marza EBITDA 11,6%  129%  134% 13,7% 139% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5%  13,4%
Marza EBIT 6,3% 7,3% 7,8% 8,1% 8,3% 8,2% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5%
Marza NOPLAT 5,4% 6,3% 6,7% 7,0% 7,2% 7,1% 7,0% 6,8% 6,6% 6,5%
CAPEX / Przychody 6,8% 6,6% 6,4% 6,4% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,6% 6,7%
CAPEX / Amortyzacja 130,1% 118,5% 114,8% 114,1% 113,6% 113,4% 112,9% 112,4% 112,5% 112,9%
Zmiana KO / Przychody -0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -0,7% -1,2% -1,2% -1,2% -1,1% -1,2% -1,4% -1,4% -1,7% -1,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 16,8% 168% 168% 16,8% 168% 168% 16,8% 16,8% 16,8%  16,8%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 16,8%  16,8% 16,8% 16,8% 16,8%  16,8% 16,8%  16,8%  16,8%  16,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd(y

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 18,3 18,5 18,8 19,0 19,3 19,6 19,9 20,3 20,7
1,0 17,5 17,7 17,9 18,1 18,4 18,6 18,9 19,2 19,5
1,1 16,8 16,9 17,1 17,3 17,5 17,7 18,0 18,2 18,5
beta
1,2 16,1 16,3 16,4 16,6 16,8 17,0 17,2 17,4 17,6
1,3 15,5 15,6 15,8 15,9 16,1 16,2 16,4 16,6 16,8
1,4 14,9 15,1 15,2 15,3 15,4 15,6 15,7 15,9 16,1
1,5 14,4 14,5 14,6 14,7 14,9 15,0 15,1 15,3 15,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 18,9 19,1 19,4 19,7 20,0 20,3 20,7 21,1 21,5
5,5% 17,4 17,6 17,8 18,0 18,2 18,5 18,7 19,0 19,4
Premia za 6,5% 16,1 16,3 16,4 16,6 16,8 17,0 17,2 17,4 17,6
ryzyko 7,5% 15,0 15,1 153 15,4 155 15,7 15,8 16,0 16,2
8,5% 14,1 14,2 14,3 14,4 14,5 14,6 14,7 14,9 15,0
9,5% 13,3 13,3 13,4 13,5 13,6 13,7 13,8 13,9 14,0
10,5% 12,6 12,6 12,7 12,7 12,8 12,9 13,0 13,1 13,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
4,5% 21,3 21,0 20,6 20,3 20,1 19,8 19,6 19,3 19,1
5,5% 19,4 19,0 18,7 18,5 18,2 18,0 17,8 17,6 17,4
Premia za 6,5% 17,7 17,5 17,2 17,0 16,7 16,5 16,4 16,2 16,0
ryzyko 7,5% 16,4 16,1 15,9 15,7 15,5 15,3 15,2 15,0 14,9
8,5% 15,2 15,0 14,8 14,6 14,4 14,3 14,1 14,0 13,9
9,5% 14,2 14,0 13,9 13,7 13,5 13,4 13,3 13,2 13,1
10,5% 13,4 13,2 13,0 12,9 12,8 12,6 12,5 12,4 12,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spoétek z GPW sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 18,6 PLN, natomiast do globalnych 27,6 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajgc im
wartos¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
11 BIT STUDIOS 7,5 9,4 15,0 4,8 57 6,6
ARTIFEX MUNDI 7,0 5,9 - 41 2,9 -
CD PROJEKT SA 48,9 74,8 23,9 29,7 37,6 12,2
CREEPY JAR 9,1 8,5 13,5 5,5 5,2 10,0
HUUUGE GAMES 6,5 6,8 7,1 2,4 2,3 1,0
PCF GROUP 39,6 6,8 7,5 20,0 3,9 2,5
PLAYWAY 14,0 14,6 11,4 9,8 10,4 7,1
TEN SQUARE GAMES 7,5 8,4 9,0 46 5,5 5,3
Mediana grupy 8,3 8,5 11,4 51 53 6,6
BoomBit* 7,2 7,2 6,1 3,2 2,8 2,4
Premia/dyskonto dla BoomBit -12,9% -15,5% -46,6% -37,9% -47,4% -64,3%
Wycena wg wskaznika [PLN] 12,9 13,3 21,0 17,5 19,5 27,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 15,7 21,5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 18,6
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg*-skoryg. o Program Motywacyjny

Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
PLAYTIKA HOLDING CORP 9,5 8,9 73 4.8 4,0 -
G5 ENTERTAINMENT AB 8,2 7,8 8,0 2,8 2,4 2,0
ROVIO ENTERTAINMENT OY 21,3 18,4 - - - -
TENCENT HOLDINGS LTD 16,0 14,1 12,1 11,6 10,0 8,9
NETMARBLE CORP 36,5 32,9 - 14,4 12,0 -
SCIPLAY CORP-CLASS A 111,1 45,0 15,7 10,3 9,2 10,5
STILLFRONT GROUP AB 5,0 4,4 4,5 3,7 3,2 2,3
ROBLOX -20,1 -21,8 -32,0 40,2 29,3 21,4
NEXON 17,8 16,0 14,1 9,1 7,8 -
Mediana 16,9 15,1 10,0 9,7 8,5 8,9
BoomBit* 7,2 7,2 6,1 3,2 2,8 2,4
Premia/dyskonto dla BoomBit -57,3% -52,4% -39,5% -67,1% -67,2% -73,5%
Wycena wg wskaznika 26,2 23,6 18,5 31,2 30,1 36,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 22,8 32,5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 27,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg *-skoryg. o Program Motywacyjny

Zachowanie kursow od pazdziernika 2022 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Apple i planowanych zmian w polityce Google
W zwigzku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych zostato znacznie
utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkoéw, przetozy
sie na gorszg efektywnos¢ UA. Rowniez do swojej zmiany polityki prywatnosci przygotowuje sie Google, co réwniez moze
przejsciowo negatywnie wptyng¢ na rynek reklamy i przetozy¢ sie na gorsza rentownos¢ kampanii marketingowych.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo w 2023 roku Swiatowy rynek gier pomimo trudnych czynnikow
makroekonomicznych wygeneruje przychody w wysokos$ci 187,7 mld USD, co stanowi wzrost o 2,6% r/r. Za jego progresje
odpowiada¢ bedg rynki wschodzace oraz dobry performance najlepszych hitow.

Na ponizszym wykresie widaé, ze segment gier mobilnych odnotuje wzrost przychodéw r/r o +0,8% do poziomu 92,6 mld
USD. Progresja ta bedzie znacznie nizsza niz w poprzednich latach, a zwigzane to jest m.in. z wyzwaniami z monetyzacjg
i pozyskiwaniem uzytkownikdéw (efekt zmian polityki prywatnosci Apple oraz Google). Tym samym mobilni deweloperzy
zostajg poniekad zmuszeni do zmiany strategii i eksperymentéw m.in. w zakresie marketingu, co przektada sie na nizsza
dynamike wzrostu tego segmentu. Mobile caty czas pozostaje najwazniejszym segmentem gier pod wzgledem wydatkow
konsumentoéw, stanowigc nieco mniej niz potowe catego globalnego rynku.

Konsole pozostang drugim co do wielkosci segmentem rynkowym, generujac 56,1 miliarda USD w 2023 roku, co stanowi 30%
catego rynku. Gry konsolowe beda réwniez gtéwnym pociggowym przychoddw catego rynku w 2023 roku, dzieki wzrostowi
na poziomie +7,4% r/r. Wiele z najwiekszych tytutdw poczatkowo planowanych na lata 2020-22 zostato uruchomionych
w 2023 r., co istotnie wptywa na wzrost wynikdéw tego segmentu w tym okresie. Wiele z tych tytutéw (np. ,,Hogwarts Legacy”)
przyczynito sie rowniez do wzrostu przychoddw na platformie PC. Firma analityczna prognozuje, ze segment ten urosnie
w tym roku zaledwie 0 0,5% i osiggnie 39,1 mld USD. Jego gorszy performance od rynku konsolowego wynika m.in. z wydania
czesci duzych tytutdéw jedynie na konsolach i opdznieniu premier na PC (np. ekskluzywne wydanie gry ,Final Fantasy XVI” na
platformie PS).

Podziat rynku gamingowego w 2023 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

$1.9Bn $92.6Bn

Dowloaded/boxed
PC games

Mobile game revenues

$37.1Bn account for slightly less
than half (49%) of the
global market

-16.9% YoY

+1.6% YoY

Console games
$56.1Bn

+7.4% YoY

2023 Total

$187.7Bn

+2.6%
YoY

Mobllo games
$92.6Bn

+0.8% YoY

Zrédto: Newzoo

Wiekszos¢ regiondw bedzie cieszyc¢ sie solidnym wzrostem przychoddw z gier w 2023 roku. W Ameryce Pétnocnej wzrosng
one o +3,8% osiggajac 51,6 miliarda USD, w Europie natomiast wzrost wyniesie +3,2%, a przychody siegng 34,4 mld USD.
Razem te dwa regiony stanowi¢ beda 46% Swiatowych przychoddéw z rynku gier w 2023 roku. Bliski Wschdd i Afryka oraz
Ameryka tacifska beda rosty odpowiednio o0 +6,9% i +4,3%. Obszar Azji-Pacyfiku bedzie najwiekszym regionem gier w 2023
roku, stanowigcym 46% Swiatowych przychoddw. Jednakze, zaledwie +1,2% wzrostu przychoddw w skali roku w 2023 roku,
oznacza, ze wzrost w tym rejonie pozostaje w tyle za resztg swiata. Wolniejszy niz zwykle wzrost wynika z faktu, ze rynek
chinski obniza $redni wzrost regionu, osiggajac zaledwie +0,7% wzrostu r/r.

Globalny rynek gamingowy w 2023 r.

Micddie East & Adica o
$7.2Bn 0 49 /°

+6.9% YoY

brose
$34.4Bn

$187.7Bn

Ania-pacnc
$85.8Bn

+1.2% YoY

China Total

$44.3Bn

US Tota

=
= $48.3Bn

North Amersca

$51.6Bn

Zrédfo: Newzoo
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Wedtug prognoz firmy analitycznej na przestrzeni 2021-2026 globalny rynek gier bedzie rést Sredniorocznie o ok. 2% osiagajac
w 2026 r.212,4 mld USD.

Wartos¢ rynku gier 2021-2026

+2.0%

Total market GAGR 2021-2026

$212.4Bn
i I i I
2021 2022 2023 2026

Zrédto: Newzoo

Liczba graczy na catym Swiecie wzrosnie do 3,38 miliarda w 2023 roku, co stanowi wzrost o +6,3% w skali roku. Wiekszos¢
nowych uzytkownikéw podchodzi¢ bedzie z segmentu mobilnego.

Prognozowana liczba graczy w latach 2021-2026

3,790M

3,381M
3,182M
3,075M
PC players
892M
Mobile players
2,856M
Console players

2021 2022 2023 2024 2025 2026 629M
Zrédto: Newzoo

Live-opsy staty sie standardowa strategig monetyzacji gier mobilnych potrzebng do osiggniecia sukcesu w tej branzy. 91%
najpopularniejszych gier na Swiecie wspiera swoje tytuty poprzez takie dziatania. 97% przychodéw z najpopularniejszych gier
pochodzi wiasnie z wykorzystania tej strategii monetyzacji.

Prognoza globalnych wydatkéw w Google Play i App Store w latach 2021-26
$3008B

B Google Play
B App Store

$2508
$2008B
$1508B
$100B

$508B

$0

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Does not reflect spending on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence

Zrédto: sensortower.com

Wedtug portalu SensorTower do 2026 r. globalne wydatki konsumentéw na aplikacje premium, zakupy w aplikacjach
i subskrypcje wyniosg 233 miliardy USD w Apple App Store i Google Play. To o 77% wiecej niz 132 miliardy USD, ktére
konsumenci wydali w 2021 roku. Chociaz nawyki zwigzane z wydatkami konsumenckimi ulegty normalizacji od czasu skoku

podczas pandemii, przychody brutto w obu sklepach z aplikacjami beda nadal rosty kazdego roku, przy 12% ztozonej rocznej
stopie wzrostu (CAGR), osiggajac 233 miliardy USD w 2026 r.
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GRY HYPER-CASUAL

Pionowa przerywana linia na ponizszym wykresie oznacza poczatek 2023 roku. Od tego czasu rynek nie rozwijat sie przez
ponad sze$¢ miesiecy. Co wiecej, sektory gier casual, core i hyper-casual wykazuje tendencje spadkowa. Spadek ten oznacza
zwiekszong konkurencje dla tych, ktorzy chcg pozosta¢ na rynku (rosng oczekiwania potencjalnych uzytkownikéw co
atrakcyjnosci projektéw). Zdaniem lidera w segmencie gier hyper-casual, czyli firmy Azur Games, gry HC stojg przed tymi
samymi wyzwaniami zwigzanymi z wielkoscig rynku, co tytuty casualowe czy core. Jednakie wbrew réznym prognozom
z przesztosci, nie oznacza to, ze gatunek ten wymiera.

Pobrania w poszczegélnych miesigcach 2019-2023 r. [mld] Pobrania gier Hyper-Casual firmy Azur Games (lider) w latach 2021-2022

© HYPERCASUAL 1,300,000, 000

1,300,000, 000 ® o

® CASUAL

® CORE
1,000,000, 000

L]
L]
°
500, 000, 000
NN
\/_\//\,—/\/—/\/\/\/\/ 5

Zrédto: azurgames.com Zrédto: azurgames.com

Zdaniem Azur Games sytuacja jest jednak bardziej skomplikowana, niz mogtoby sie wydawac na pierwszy rzut oka. Podczas
gdy liczba pobran utrzymuje sie na tym samym wysokim poziomie (prawie 1,3 mld instalacji gier HC w latach 2021 i 2022,
przy ponad 600 min pobran w 1H’23), eCPM spadt, a zaréwno rozwdj gier, jak i marketing wymaga obecnie zaangazowania
wiekszej ilosci zasobdw. Oczekuje sie, ze wielko$¢ rynku gier HC pozostanie taka sama w najblizszej przysztosci, ale wieksza
konkurencja bedzie oznaczaé pogorszenie koniunktury.

eCPM TOP 300 gier HC pobieranych w lipcu’23, wydanych w latach 2010-2023
® INTER S
8%
® REWARD s67% o -
@ 2022
. 9,67%
2021
25% ® 2020
I ‘ 'p 2019
e @® 2018
300 2
= ® 2016
20% ® 2014
@ 2010
AZUR
GAMES 28,33%
Zrédto: azurgames.com Zrédto: azurgames.com

Powyzszy wykres dotyczacy eCPM zawiera dane wewnetrzne firmy Azur Games. eCPM to krytyczny miernik monetyzacji gier
hyper-casual i gatunkéw hybrydowych, takich jak idle. Naturalnie, najwyzsze wskazniki odnotowano w okresie Covid-19. Stad
byto jasne, ze po pandemii nastgpi spadek, jednak byt on silniejszy, niz wielu sie spodziewato. Swiatowe pogorszenie
koniunktury gospodarczej i ciecie kosztéw przez duzych reklamodawcéw, w potgczeniu z wejsciem na rynek nowych gier
i utrzymaniem popularnosci starych hitow, skutkuje duzg podaza, niskim popytem i spadkiem eCPM.

Dodatkowo na powyzszym wykresie widac, ze z 300 gier najchetniej pobieranych na poczatku lipca 2023 r., 73% stanowig gry
wydane w latach 2020-22, a gry debiutujgce w 2023 to zaledwie 8%. Azur Games spodziewa sie jednak, ze gry opracowane
wedtug nowych metod wejda na rynek i odniosg znaczacy sukces. Wprowadzenie nowych, wysokiej jakosci tytutéw, moze
wzbudzi¢ zainteresowanie graczy, tworzac sytuacje, w ktérej podaz napedza popyt.

Pobrania w podziale na gatunki gier HC TOP 15 najlepszych gier HC, ktére zadebiutowaty w 2023 r.
Downloads by genre

APP v DOWNLOADS  RELEASE DATE

BURGER PLEASE! s 3032601 07 Feb23
2 MAKEOVER SALON: MAKEUP ASMR 272658 163an23
s SHAPE SHIFTING: RACE GAME 1810677 053an23
HOME RUSH: DRAW TO GO HOME 18215973 12 Apr23
DRAW TO HOME: BRAIN PUZZLE 1679845 28 Feb'2s
FASMION FAMOUS - DRESS UP GAME wes2n 253an23
7 STICK FIGHT: ENDLESS BATTLE 12436166 183an23
8 HUGYS FUNNY ANIMATED STORY 9339873 12 Mar'23
CLACKERS MASTER: LATTO LATTO 9333310 063023
MOARDING AND CLEANING 7269572 1 Febzs

FAMOUS FASHION - DRESS UP GAME 7040658 20 Apr23

PRESSURE WASHING RUN

6794903 093823
STICK BATTLE: ENDLESS WAR HIGAME Global 6457963 14 Fobz3

ABM WRESTUING MASTER GOODROIDING 5692685 o8 Febzs
AZURp., - TOILET MONSTER: MIDE N SEEK Tiger 30 Studio san082 20 May2s
GAMES!

Zrédto: azurgames.com Zrédto: azurgames.com

Powyzej prezentujemy TOP 15 najlepszych gier HC wydanych w 2023 r. Zwracamy uwage, iz pomimo przewidywan
z przesztosci dotyczacych upadku tego rodzaju gier, rok 2023 udowodnia, ze branza gier hyper-casual zyje. Kluczowe dla
deweloperéw i wydawcow nie jest poszukiwanie niszy z duzg liczbg pobran lub zakupéw w grach, ale wspieranie rozwoju gier
w oparciu o dogtebng analize rynku i konkurencji. Podsumowujac, dla tych, ktorzy potrafia dostosowac sie do zmian
rynkowych, perspektywy nie s3 ponure. Rosnie liczba zakupéw w grach, a branza moze wkrétce odczué¢ ozywienie,
szczegdlnie w regionach o nizszych dochodach. Wraz z rozprzestrzenianiem sie urzadzen mobilnych coraz wiecej oséb
zaczyna graé w gry.
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 2Q’23

Woyniki za 2Q’2023 [min PLN]

2Q'22 2Q'23 zmiana r/r 2Q'23s odchyl. 2Q'23P BDM odchyl.
Przychody 81,9 62,8 -23,4% 62,8 0,0% 62,4 0,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 5,9 -9,1% 59 0,0% 6,1 -3,4%
EBITDA 57 2,1 -63,0% 2,1 0,0% 3,9 -45,7%
Gry mobilne 8,1 49 -39,8% - - 6,2 -21,3%
Gry ,Play-and-Earn” -2,4 -2,8 16,0% - - -2,3 20,1%
EBITDA skoryg.* 6,4 2,8 -57,0% - - 43 -36,1%
Gry mobilne 88 55 -37,3% - - 6,6 -16,6%
Gry ,,Play-and-Earn” -24 -2,8 16,0% - - -2,3 20,1%
EBITDA skoryg.** 54 4,8 -12,0% - - 4,8 0,3%
EBIT 2,5 0,1 - - - 1,0 -105,8%
Zysk netto 2,0 6,7 244,5% 6,7 0,0% 0,9 691,4%
Zysk netto n.j.d. 2,3 9,8 331,6% - - 3,1 214,7%
Zysk netto n.j.d. skoryg.*** 2,0 4,5 127,2% - - 3,5 28,1%
Marza brutto na sprzedazy 8,0% 9,4% 9,8% 9,8%
Marza EBITDA 7,0% 3,4% 3,4% 6,3%
Marza EBITDA skoryg.* 7,9% 4,4% - 7,0%
Marza EBITDA skoryg.** 6,6% 7,6% - 7,7%
Marza zysku netto 3,1% -0,1% - 1,7%
Marza zysku netto n.j.d. 2,8% 15,6% - 5,0%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg.*** 2,4% 7,2% = 57%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka *-skoryg. o koszty PM22-24; **-skoryg. o koszty PM22-24 i pozostatq dziatalnos¢
operacyjng***- skoryg. o PM, wycene udziatéw w SuperScale | i pozostatq dziatalnos¢ operacyjng

W drugim kwartale 2023 r. BBT zanotowat spadek przychodéw na poziomie 23,4% r/r (efekt stabszej monetyzacji gier HC
spowodowanej mniejszq iloscig premier oraz nizszymi wydatkami na marketing) generujgc 62,8 min PLN (z czego za 0,5 min
PLN odpowiadat segment PAE). W omawianym okresie koszt wtasny sprzedazy wyniést 56,8 min PLN (-24,6% r/r, -4,4% q/q)
i byt zblizony do naszych oczekiwan. Jego spadek wynikat w gtdwnej mierze z obnizenia wydatkdw na marketing gier o 33,1%
r/ri6,8% q/q do poziomu 33,6 min PLN oraz regresji kosztéw rev share (-24,6% r/r, -4,6% q/q) do kwoty 5,1 min PLN. Z drugiej
strony r/r urosty koszty zwigzane z prowizjq platform (efekt wyzszego udziatu mikroptatnosci) oraz w zwiqgzku z dalszym
wzrostem skali biznesu zwiekszyt sie poziom wynagrodzen (5,3 min PLN; +31,4% r/r, 10,9% q/q) i okazat sie wyZszy od naszych
zatozeni. Na poziomie zysku brutto ze sprzedazy BBT zanotowat 5,9 min PLN (-9,1% r/r), co byto poziomem zblizonym do
naszych oczekiwan. W omawianym kwartale koszty ogdinego zarzqdu siegnety 4,5 min PLN (-9,2% r/r, +1,7% q/q).
Przypominamy, Zze w kosztach biezqcego okresu BBT rozpoznat rezerwe dotyczqca programéw motywacyjnych. tgczna kwota
z tego tytutu, obcigzajgca w catosci koszty ogdlnego zarzqdu wyniosta 0,7 min PLN. Przychody operacyjne pozostate w 2Q’23
wyniosty -0,1 min PLN, a pozostate koszty byty réwne 1,9 min PLN (z czego 0,2 min PLN dotyczy odpisu z tytutu utraty wartosci
naleznosci w jednostkach powigzanych). Sumarycznie pozostata dziatalnos¢ operacyjna miata wplyw na pomniejszenie
wynikow z dziatalnosci operacyjnej o 2,0 min PLN, czym negatywnie nas zaskoczyta (vs nasz zatozenia na poziomie -0,4 min
PLN). tgczna kwota wydatkdw poniesionych w zwiqzku z realizacjq projektow blockchainowych wyniosta w 2Q’23 3,5 min PLN
(vs 4,2 min PLN w 1Q’23), z czego w P&L ujete zostato 2,6 min PLN. W analizowanym okresie EBITDA wyniosta 2,1 min PLN
i byta nizsza o 63,0% w poréwnaniu do 5,7 min PLN w analogicznym okresie 2022 roku. 4,9 min PLN EBITDA wypracowat
segment gier mobilnych (-39,8% r/r), a -2,8 min PLN gry ,PaE” (vs -2,4 min PLN w 2Q22 i -1,9 min PLN
w 1Q’23). Skorygowana EBITDA (o 0,7 min kosztow programu motywacyjnego i 2,0 min PLN pozostatej dziatalnosci
operacyjnej) wyniosta 4,8 min PLN (-12,0% r/r) i byta zgodna z naszymi oczekiwaniami, co ocenilismy neutralnie.
W omawianym okresie przychody finansowe siegnety 10,3 min PLN (z czego 10,1 min PLN dotyczy aktualizacji wartosci
udziatéw w SuperScale), a koszty finansowe 43 tys. PLN. Zysk netto spétki w 2Q’23 wynidst 6,7 min PLN (+244,5% r/r, z czego
9,2 min PLN dotyczyto segmentu gier mobilnych, a -2,5 min PLN ,PaE”). Zysk netto n.j.d. siegngt 9,8 min PLN (+331,6% r/r),
a skorygowany zysk netto n.j.d. wyniost 4,5 min PLN (+127,2% r/r) i byt wyzszy od naszych prognoz. W 2Q’23 CF operacyjny
byt réwny 5,5 min PLN, CF inwestycyjny = -5,5 min PLN, CF finansowy = 30 tys. PLN. Na koniec czerwca’23 spotka posiadata
46,7 min PLN srodkdow pienieznych (-0,1 min PLN q/q) vs 39,0 min PLN na koniec czerwca’22.

W tym roku BBT podpisat juz 7 uméw wydawniczych, ponadto wiele gier jest obecnie w fazie testow. Spétka spodziewa sie,
ze na przetomie roku powinny sie pojawic pierwsze tytuty bedqce efektem tych kooperacji. Jezeli chodzi o wewnetrzne
produkcje, spétka duze nadzieje wigze z wydanqg we wrzesniu grq Idle Farm, ktorej pierwsze wyniki sq bardzo obiecujqce.
W najblizszym czasie w grupie pojawiq sie nowe gry oraz nowe obszary dziatalnosci, ktore bedq monetyzowane. Spotka patrzy
w przysztosc z optymizmem. Co do zmian cennika Unity, ok. 95% przychodu reklamowego grupy BBT jest mediowane przez
Unity LevelPlay, w zwiqzku z czym nie przewiduje ona istotnego wptywu tych zmian na swojq dziatalnos¢ operacyjnq oraz
przyszte wyniki finansowe.
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PROGNOZA NA 3Q’23

Spétka podata szacunki przychodéw za 3Q’23, ktére wyniosty 55,3 min PLN, czyli spadty o0 24,9% r/r i 11,9% q/q. Za ok. 59%
przychoddéw odpowiadaty gry z segmentu non-HC generujgc 32,9 min PLN (+9,9% r/r), 37% dotozyt od siebie segment hyper-
casual = 20,2 min PLN (-54,2% r/r), a pozostate 2,2 min PLN segment PAE (w poréwnywanym okresie nie odnotowano
wptywow z blockchainowych projektow). Na przestrzeni 3Q’23 BoomBit znaczgco ograniczyt koszty UA, ktdre siegnety 28,2
min PLN (-32,6% r/r, -16,0%). W zwigzku ze wzrostem udziatu przychoddw z gier Mid-Core (w tym z mikrotransakcji), wzrosty
koszty prowizji platform dystrybucyjnych w relacji do przychoddw z 8,7% w 3Q’22 do 10,3% w 3Q’23 i wyniosty 5,7 min PLN
(-11,4% r/r). Oczekujemy pozytywnego wptywu réznic kursowych w okolicach 0,9 min PLN. Ponadto w zwigzku ze aprecjacjq
EUR wzgledem PLN na przestrzeni ostatniego kwartatu, spodziewamy sie ok. 0,5 min PLN przychoddw finansowych ze wzrostu
wartosci godziwej SuperScale. Prognozujemy, ze w catym 3Q’23 BoomBit osiggngt 5,2 min PLN skoryg. EBITDA (z czego
segment ,,Gier mobilnych” odpowiadat za 5,9 min PLN a ,,PAE” za -0,7 min PLN), 1,7 min PLN EBIT oraz 2,6 min PLN zysku netto
na jednostke dominujgcq.

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 3Q’23 neutralnie. Spotka na przestrzeni omawianego kwartatu intensywnie
rozwijata wiele nowych projektéw (m.in. blockchain, gry wtasne + wydawnictwo) wprowadzajqc je w zaawansowangq faze.
W zwiqzku z powyziszym liczymy, ze w zblizajgcym sie czasie zacznie czerpac pierwsze owoce z czynionych od wielu miesiecy
inwestycji, a co realnie przetozy sie na poprawe wynikow.

Gry Hyper Casul - w okresie letnim ograniczano naktady na UA (sezonowos¢, mniej graczy i ich mniejsza aktywnos¢), co
przetozyto sie réowniez na nizsze przychody w tym okresie. W zwigzku z tym, iz spdtka przeniosta czes¢ sit produkcyjnych na
tworzenie gier mid-core/ casual, na mniejszg skale niz kiedys pracuje nad prototypami gier HC.

Gry mid-core/ casual - w pipelinie obecnie 2 gry sportowe (premiera 1Q’'24), spétka liczy na szeroki portfel gier zewnetrznych
(7 uméw wydawniczych), z czego jedna z tych gier zadebiutuje w 4Q’23, dwa najciekawsze tytuty
z wydawnictwa to ,, Train King Tycoon” (SL w 4Q’23) i ,,Down of Ages” (SL poczatek 2024 r.). Niedawno wydana nowa gra , Idle
Farm” (wrzesier’23) zdaniem spétki ma szanse, zeby sie stac¢ jednym z mocniejszych tytutéw grupy.

»Hunt Royale” — w listopadzie bedzie miata najwieksza aktualizacja do gry (duzo nowego kontentu).

BoomLand/ ,Hunters On-Chain” - gra jest Mainnecie, co oznacza, ze jest juz ,live” ale caty czas jest w EA (taki soft launch
z niska iloscig graczy, zeby sprawdzi¢ czy, wszystkie funkcjonalnosci dziataja poprawnie. Na listopad’23 zaplanowana jest
kolejna runda finansowania w wysokosci 1,2 min USD, na marketing tej gry. Emisja tokena BOOM planowana jest na 4Q’23.
Globalna premiera ,,Hunters On-Chain” bedzie miata miejsce jeszcze w 4Q’23.

PlayEmber - w PlayEmber w 3Q’23 zrealizowano milestone na kolejny grant od NEAR (z tego tytutu otrzymata 350 tys. USD —
jednorazowo rozpoznany przychdéd w 3Q’23.

Inne:
- Spétka zamierza wyptaci¢ dywidende za 2023 r.
- Nowa polityka optat Unity — strategiczni partnerzy, do ktérych nalezy BoomBit, majg by¢ zwolnieni z tej optaty dla wszystkich
gier na mediacji reklamowej Unity. Okoto 95% przychodu reklamowego grupy BBT jest mediowane przez Unity LevelPlay, stad
tez zmiany te nie powinny miec istotnego negatywnego wptywu na jej biznes.
Prognozy wynikéw na 3Q’2023 [min PLN]

3Q'22 3Q'23P zmianar/r 1-3Q22 1-3Q'23P zmianar/r

Przychody 73,6 55,3 -24,9% 221,7 183,5 -17,2%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,0 53 -24,3% 18,7 17,2 -8,3%

EBITDA 8,7 4,8 -45,4% 20,5 10,4 -49,3%

EBITDA skoryg.* 9,3 52 -44,4% 21,8 10,6 -51,4%
Gry mobilne 10,7 59 -45,0% 26,2 16,0 -39,0%
Gry ,Play-and-Earn” -1,4 -0,7 - -4,4 5,4

EBIT 57 1,7 -69,4% 11,1 1,9 -83,0%

Zysk netto 3,5 1,8 -48,0% 7,7 8,9 15,5%

Zysk netto n.j.d. 4, 2,6 -37,1% 8,7 14,8 69,5%

Marza brutto na sprzedazy 9,5% 9,5% 8,4% 9,3%

Marza EBITDA 11,9%  8,6% 9,2% 57%

Marza EBITDA skoryg.* 12,6%  9,3% 9,8% 5,8%

Marza EBIT 7,7% 3,1% 5,0% 1,0%

Marza zysku netto n.j.d. 5,7% 4,8% 3,9% 8,1%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Hyper-casual — do tej pory w 2023 spdtka wydata ok. 9 nowych gier hyper-casual na platformach iOS oraz Android vs 17 gier
w analogicznym okresie 2022 r. Spadek premier r/r wynika ze skupienia sie przez BoomBit na bardziej rozbudowanych grach,
w ktorych wiekszy nacisk ktadzie sie na monetyzacje poprzez mikrotransakcje (casual, mid-core). Segment ten na przestrzeni
I-1X'23 wygenerowat 67,8 min PLN przychoddw (udziat w cato$ci na poziomie 37%), co oznacza spadek r/r o0 46,4%. Tak staby
performance gier HC to efekt m.in. mniejszej ilosSci premier, zmniejszenia skali UA, stabszego USD oraz spadku eCPM. Spétka
aktualnie posiada kilkadziesiat gier ma na etapie testéw, ktére tworzone sg w oparciu o gtebszg meta rozgrywke (potocznie
nazywane hybrid-casual). W kolejnych miesigcach tego roku, w zwigzku z oczekiwang wiekszg iloscig premier
i ponownym podnoszeniem budzetéw marketingowych, zaktadamy stopniowa odbudowe przychoddéw z tego segmentu.
W catym 2023 r. prognozujemy przychody z gier hyper-casual na poziomie 90,4 min PLN (-44% r/r). Oczekujemy, ze po
znaczacym spadku monetyzacji na przestrzeni 2023 r., kolejne lata przyniosg odbicie i stopniowa poprawe wynikow tego
segmentu m.in. dzieki wiekszej ilosci premier (produkcja wspomagana przez Al, projekty wydawnicze). M.in. w zwigzku
z przesunieciem zaangazowania w strone wiekszych projektoéw, zaktadamy spadek dynamiki wzrostu (vs nasze ostatnie
prognozy) na korzysé gier mid-core/casual.

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 — do tej pory w 2023 spétka wydata 4 nowe gry mid-core oraz tagcznie ok. 8 gier w modelu premium na platformach
Nintendo Switch i Steam (odpowiednio 2 i 26 w analogicznym okresie 2022 r.). Segment ten na przestrzeni I-1X'23
wygenerowat 112,7 min PLN przychoddéw (udziat w catosci na poziomie 61,5%), co oznacza wzrost r/r o 17,0%. Lepszy
performance r/r to efekt przede wszystkim gry ,Hunt Royale”, ktéra wypracowata w tym okresie 62,3 min PLN (+9,5% r/r),
stanowigc tym samym 34% wszystkich przychoddw grupy i 55,3% gier Non-HC. Spétka aktualnie posiada kilkanascie gier mid-
core/casual na etapie testow i kilka w soft launch’u. W ostatnich miesigcach tego roku, w zwigzku z oczekiwanymi kolejnymi
premierami, duzg aktualizacja ,Hunt Royale”, jak i skalowaniem najwazniejszych tytutéw, zaktadamy stopniowg poprawe
przychoddw z tego segmentu. W catym 2023 r. prognozujemy przychody z gier Non-HC (bez non Gass/legacy) na poziomie
134,1 min PLN (+10,5% r/r). Zwracamy uwage na ambitne plany spotki co do tego segmentu. W 2024 r. BBT planuje
dysponowac trzema grami o potencjalne poréwnywalnym do ,Hunt Royale”.

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

Non-GaaS/legacy — na przestrzeni ostatnich kwartatow, spotka przestata raportowac osobno gry GaaS i Non-GaaS/Legacy,
ujmujac je w jednym segmencie Non-HC. BoomBit kontynuuje wydawanie gier w modelu premium na platformach Nintendo
Switch i Steam (do tej pory w 2023 spoétka wydata ok. 8 tytutéw) jak i wspiera dotychczasowy portfel gier w gatunkach,
w ktérych posiada pozycje wiodacego producenta, tj. Driving Simulator i Bridge. W zwigzku z pogorszeniem sie r/r wynikéw
segmentu m.in. w zwigzku z mniejsza iloscig debiutujgcych gier non-GaaS/legacy prognozujemy jego spadki w kolejnych
latach.
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Przychody — segment non-GaaS/legacy [min PLN] Udziat non-GaaS/legacy w catosci przychodéw [min PLN]
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Na przestrzeni 2023 r. znaczaco spadta ilos¢ pobieranych gier spotki (-37,1% vs analogiczny okres 2022 r.), do czego przyczynita
sie mniejsza ilo$¢ premier oraz ograniczenie kampanii marketingowych. Z drugiej strony pomimo umocnienia sie PLN,
poprawie ulegt sredni przychoddw na pobranie (+27,5% vs analogiczny okres 2022 r.), do czego m.in. przyczynita sie gra ,,Hunt
Royale”.

llo$¢ pobran na przestrzeni 2022 — X 2023 [mIn] Przychéd/ na pobranie na przestrzeni 2022 — |X 2023 [PLN]
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ironSource — w zwigzku z realizacja umowy BBT otrzymat jednorazowg ptatnos¢ (optata integracyjna) w wysokosci 20,9 min
PLN (vs 14,8 min PLN nasze zatozenia z poprzedniej rekomendacji) i zobowigzat sie utrzymywacé okreslony % przychoddéw
uzyskiwanych z reklam za posrednictwem mediacji IS (przychody reklamowe) minimum przez okres 24 miesiecy. Wptyw
pierwszej ptatnosci z tego tytutu (1/24 otrzymanej optaty integracyjnej) odnotowany zostat w wynikach marca’23. Od tego
momentu BoomBit rozpoznaje przychdd z tytutu otrzymanej optaty integracyjnej liniowo, przez okres 24 miesiecy (ok.
870 tys. PLN/msc).

Nowa polityka optat Unity — w ostatnich tygodniach twdrca silnika do gier Unity ogtosit zmiany w swojej polityce cenowe;j
i pakietowej. Jest to przetomowy moment dla wielu producentdw gier na catym swiecie, poniewaz do tej pory Unity oferowato
swoj silnik w zamian za udziat w przychodach lub stata, wczesniej ustalong optate. Od przysztego roku firma planuje
wprowadzenie optat dla tytutéw, ktére osiggna okreslony prég przychoddw w ciggu ostatnich 12 miesiecy lub minimalng
liczbe instalacji od momentu swojego debiutu na rynku. Zgodnie z informacja uzyskang od Unity, strategiczni partnerzy, do
ktérych nalezy BoomBit, majg by¢ zwolnieni z tej optaty dla wszystkich gier na mediacji reklamowej Unity LevelPlay (dawniej
Ironsource). Okoto 95% przychodu reklamowego grupy BBT jest mediowane przez Unity LevelPlay, stad tez zmiany te nie
powinny miec istotnego negatywnego wptywu na jej biznes.

Program motywacyjny na lata 2022-24 — zwracamy uwage, iz podczas ostatniego NWZA (sierpieri’23) przegtosowano zmiane
Programu Motywacyjnego dla cztonkdw zarzadu spoétki, podwyzszajagc o 200 000 emisje warrantow subskrypcyjnych do
poziomu nie wiecej niz 300 000 (100 000 seria D, 200 000 seria F). Aktualnie tgcznie oba programy zaktadajg emisje do 705
000 warrantow subskrypcyjnych (P1/ cztonkowie zarzadu — 300 tys., P2/ pracownicy i wspdtpracownicy — 405 tys.). Szacujemy,
Ze taczny koszt programu moze ksztattowacd sie na poziomie ok. 6,0 min PLN. Uwazamy PM za ambitny i pomimo obnizenia
naszych prognoz utrzymujemy, ze jego realizacja jest realna, w zwigzku z czym ujmujemy go w naszym modelu.

Program motywacyjny na lata 2022-2024 [mIn PLN]

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

2022-2024 53,0 56,2 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

SuperScale - w czerwcu’23 w SuperScale przeprowadzono runde finansowania, w ramach ktdrej spétka pozyskata 5,4 min
EUR za nowo wyemitowane udziaty (pozyskany kapitat planuje przeznaczy¢ na rozszerzenie oferty produktowej oraz zasiegu
geograficznego). Na podstawie wyceny udziatéw w SuperScale, wartos$é godziwa udziatéw BBT zostata oszacowana 13,6 min
PLN (+10,1 mIn PLN wzgledem ostatniej wyceny). Spdtka posiada obecnie 11,38% udziatéw w kapitale zaktadowym
SuperScale.
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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 przychodéw tworcow 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 (do konca 2022 r. otrzymano
z dofinansowania 2,1 min PLN). Realizacja projektu rozpoczeta sie w 3Q'20 i potrwa do 3Q’23 (w ostatnich miesigcach
podpisano aneks do umowy przedtuzajgcy okres projektu) — pomniejsza CAPEX kwartalnie o ok. 300 tys. PLN. Spétka ocenia,
iz spetnia wszystkie warunki zwigzane z otrzymanym dofinansowaniem.

Dywidenda - spdtka wyptacita tagcznie 14,2 min PLN z zysku za 2022 r., DPS = 1,05 (z czego 3,8 min PLN zaliczki w grudniu’22,
DPS = 0,28). taczna stopa dywidendy za 2022 r. wyniosta ok. = 9,4%, payout ratio na poziomie = 89,8%. Spodziewamy sie
kontynuacji wyptat dywidendy w kolejnych okresach.

Zwracamy uwage, iz na poczatku 2Q’23 spotka podjeta uchwate o odstgpieniu od stosowania dotychczas obowigzujacej
polityki dywidendowej, przedstawionej w prospekcie emisyjnym z 2019 roku (zaktadata wyptate od 40% do 80%
skonsolidowanego zysku netto), oraz przyjeta w jej miejsce nowg polityke, zgodnie z ktorg Zarzad planuje rekomendowac
Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie na dywidende od 60% jednostkowego zysku netto, w zaleznosci od potrzeb w zakresie
ptynnosci spdtki (o ile wypracowany zysk jednostkowy bedzie umozliwiat taka dystrybucje).

Aktywa finansowe pozostate — wedtug raportu za 2Q’23 dotyczg pozyczki do SuperScale w wysokosci (452 tys. EUR — sptata
do 17.08.2025r.). Pozyczka zostata sptacona w sierpniu’23.

Zobowiazania finansowe pozostate - wedtug raportu za 2Q’23 dotyczg m.in. zobowigzan finansowych z tytutu uzyskanych
pozyczek w wysokosci 674 tys. PLN. Pozyczki zostaty udzielone w celu sfinansowania kampanii marketingowych promujacych
projekt oraz spotke BoomlLand FZ-LLC.

Aktywa kryptograficzne:

— na koniec 2Q’23 spétka posiada 5,7 min PLN aktywodw kryptograficznych (5,2 min PLN kryptowaluta USDC, 0,6 mIn PLN
kryptowaluta NEAR);

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

- grupa klasyfikuje nabyte lub otrzymane kryptowaluty/tokeny jako aktywa kryptograficzne. Aktywa kryptograficzne s3
klasyfikowane jako aktywa obrotowe, poniewaz grupa wykorzystuje je na biezaco, przeliczajgc na walute fiducjarng
lub regulujac zobowigzania powstajgce w normalnym cyklu operacyjnym;

- w ocenie grupy, aktywa kryptograficzne nie majg zdefiniowanego okresu uzytecznosci, zatem nie podlegajg
amortyzacji oraz s3 testowane pod katem mozliwej utraty wartosci co roku lub czesciej, jesli zdarzenia badz zmiany
okolicznosci wskazujg na mozliwg utrate wartosci.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23P 4Q'23pP
Przychody 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,3 63,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 10,1 6,0 7,4 52 6,5 7,0 7,6 6,0 59 53 9,9
EBITDA 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 5,7 8,7 3,0 3,5 2,1 4,8 9,0
EBITDA skoryg.* 8,2 10,2 7,2 9,4 6,0 6,4 9,3 34 3,9 1,5 52 9,4
EBIT 5,0 7,0 4,1 6,3 2,9 2,5 5,7 -0,1 0,7 -0,6 1,7 5,6
Zysk brutto 50 6,5 4,1 6,3 2,9 1,7 4,5 0,0 1,0 9,7 2,2 56
Zysk netto 3,9 5,5 3,3 5,0 23 2,0 3,5 1,6 0,3 6,7 1,8 6,1
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 2,3 4,2 4,5 2,3 9,8 2,6 33
Marza brutto 15,2% 14,3% 10,4% 10,9% 7,9% 8,0% 9,5% 10,6% 9,1% 9,4% 9,5% 15,5%
Marza EBITDA 19,1% 14,5% 12,6% 13,8% 9,1% 7,0% 11,9% 4,1% 5,4% 3,4% 8,6% 14,1%
Marza EBIT 11,6% 9,9% 7,1% 9,3% 4,4% 3,1% 7,7% 0,1% 1,1% -1,0% 3,1% 8,8%
Marza zysku netto 9,1% 7,8% 5,8% 7,4% 3,4% 2,4% 4,7% 2,1% 0,5% 10,7% 3,2% 9,6%
Marza zysku netto n.j.d. 9,3% 3,2% 4,5% 6,6% 3,4% 2,8% 5,7% 6,2% 3,6% 15,6% 4,8% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24

Przychody/marketing —suma trzech ostatnich miesiecy [min PLN]

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

lipiec
sierpien
luty
marzec

kwiecien
luty

marzec

kwiecien
luty

marzec

kwiecien
luty

marzec
kwiecien

maj
czerwiec
maj

lipiec

sierpien
lipiec
sierpien
wrzesien

pazdziernik
lipiec

sierpien
wrzesien

marzec
pazdziernik

kwiecien
wrzesien
listopad
grudzien
styczen
maj
czerwiec
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien
styczen
maj
czerwiec
listopad
grudzien
styczen
maj
czerwiec
listopad
grudzien
styczen
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien

pazdziernik

1Q'192Q'19 = 3Q'19  4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21  4Q'21 1Q'22  2Q'22 3Q'22  4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23

M przychody marketing
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P
Przychody 49,7 140,2 239,0 294,0 294,0 247,4 320,0 365,0 408,8 449,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,6 24,9 30,0 26,4 26,4 27,1 38,4 44,2 50,8 57,3
EBITDA -2,1 22,3 35,0 23,5 23,5 19,4 37,0 47,0 54,7 61,7
EBITDA skoryg.* 2,1 223 35,0 25,2 25,2 20,0 38,6 47,0 54,7 61,7
EBIT 10,5 -11,0 9,7 22,4 11,0 7,5 20,2 26,8 31,8 36,6
Zysk brutto 10,4 11,2 18,2 21,9 9,1 18,6 20,3 27,1 32,2 36,7
Zysk netto n.j.d. 8,4 -9,9 12,8 13,3 13,2 18,0 19,4 22,2 26,2 29,7
2ysk netto n.j.d. skoryg.* 8,4 9,9 12,8 13,3 16,6 8,0 21,0 22,2 26,2 29,7
Marza brutto 47,4% 9,3% 17,8% 12,6% 9,0% 10,9% 12,0% 12,1% 12,4% 12,7%
Marza EBITDA 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 8,0% 7,8% 11,6% 12,9% 13,4% 13,7%
Marza EBITDA skoryg.* 30,2% -4,2% 15,9% 14,7% 8,6% 8,1% 12,1% 12,9% 13,4% 13,7%
Marza EBIT 28,1% -22,1% 6,9% 9,4% 3,7% 3,0% 6,3% 7,3% 7,8% 8,1%
Marza zysku netto n.j.d. 22,4% -19,9% 9,2% 5,6% 4,5% 7,3% 6,0% 6,1% 6,4% 6,6%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 22,4% -19,9% 9,2% 5,6% 5,7% 3,2% 6,5% 6,1% 6,4% 6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24
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ZMIANA ZAtOZEN
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W zwigzku z gorszg monetyzacjg gier hyper-casual oraz mid-core/casual od naszych zatozen, obnizamy nasze prognozy
przychodowe co do kolejnych okresow (dla drugiego z segmentéw spadek w latach 24-25 vs nasze poprzednie prognozy).
Majac na uwadze przesuniecie zaangazowania studia w strone wiekszych projektéw, prognozujemy spadek dynamiki wzrostu
,HC” (vs nasze ostatnie prognozy) na korzys¢ gier mid-core/casual, co przektada sie na jego dynamiczniejsze wzrosty od 2026
r. Ponadto, w zwigzku z zaktadanym przez nas wyzszym udziatem gier Gaas/ mid-core w wynikach BBT podwyzszeniu w relacji
do przychoddw ulegaja koszty prowizji platform (wiekszy udziat przychodéw z mikrotransakcji), co wptywa na obnizenie
marzowosci. Nizsza od naszych zatozen amortyzacja w 2023 r. to efekt m.in. mniejszej ilosci premier w 1H’23. Liczymy jednak,
ze w ostatnich miesigcach 2023 r. spo6tka zacznie nadrabiac zalegtosci wydawnicze.

Zmiana prognoz wynikéw za 2Q’22-4Q’22 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 17.02.2023 [mIn PLN]

1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P 1Q'23pP 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 66,2 81,9 73,6 71,4 78,9 90,4 92,8 96,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52 6,5 7,0 51 5,9 13,3 12,0 12,3
EBITDA 6,0 57 8,7 2,8 58 11,7 11,5 12,9
EBIT 2,9 2,5 5,7 0,3 2,6 81 7,4 8,4
Zysk brutto 2,9 1,7 4,5 -0,3 2,6 8,1 7,4 8,4
Zysk netto 23 2,0 3,5 -0,2 2,2 7,0 6,4 7,2
Zysk netto n.j.d. 2,2 23 4,2 1,4 2,7 7,4 6,9 7,7
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,3 63,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52 6,5 7,0 7,6 6,0 59 53 9,9
EBITDA 6,0 57 8,7 3,0 35 2,1 4,8 9,0
EBIT 2,9 2,5 5,7 0,1 0,7 0,6 1,7 5,6
Zysk brutto 2,9 1,7 4,5 0,0 1,0 9,7 2,2 5,6
Zysk netto 2,3 2,0 3,5 1,6 0,3 6,7 1,8 6,1
Zysk netto n.j.d. 2,2 23 4,2 4,5 23 9,8 2,6 33
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% -17,1% -30,6% -40,4% -33,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 1,0% -55,4% -56,1% -19,3%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 6,3% -39,5% -81,9% -58,5% -30,1%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% - -71,4% -107,4% -76,6% -33,1%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% - -60,0% 19,7% -70,0% -32,9%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% - -84,7% -3,7% -71,9% -14,8%
Zysk netto n.j.d. 0,0% 0,0% 0,0% - -13,7% 32,4% -61,7% -57,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 17.02.2023 [mIn PLN]
2022 2023P 2024pP 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 293,0 358,5 420,5 448,7 480,1
Gry hyper-casual 162,1 148,2 169,1 192,1 211,3
Gry Gaa$ 120,3 191,7 226,5 245,0 258,5
Gry Non-Gaa$ 10,7 10,6 10,4 10,3 10,2
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 294,0 247,4 320,0 365,0 408,8
Gry hyper-casual 162,1 90,4 105,2 116,0 124,2
Gry GaaS 121,3 134,1 190,7 242,0 279,5
Gry Non-GaaS 10,7 53 53 5,2 5,2
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,4% -31,0% -23,9% -18,7% -14,8%
Gry hyper-casual 0,0% -39,0% -37,8% -39,6% -41,2%
Gry Gaa$ 0,8% -30,1% -15,8% -1,2% 8,1%
Gry Non-Gaa$ -0,4% -49,7% -49,3% -49,3% -49,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 17.02.2023 [min PLN]
2023P 2024P 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 358,5 294,0 -18,0% 420,5 247,4 -41,2% 448,7 320,0 -28,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 43,5 26,4 -39,4% 50,0 27,1 -45,8% 56,6 38,4 -32,1%
EBITDA 41,9 23,5 -44,0% 51,3 19,4 -62,2% 61,1 37,0 -39,4%
EBITDA skoryg. 44,1 25,2 -42,9% 53,5 20,0 -62,6% 61,1 38,6 -36,8%
EBIT 26,4 7,5 -71,6% 32,1 20,2 -37,0% 40,0 26,8 -33,0%
Wynik brutto 26,5 18,6 -29,9% 32,1 20,3 -36,8% 40,0 27,1 -32,2%
Wynik netto 22,8 15,0 -34,2% 27,6 17,5 -36,7% 34,5 23,5 -32,0%
Wynik netto n.j.d. 24,6 18,0 -26,7% 26,3 19,4 -26,4% 32,7 22,2 -32,0%
Wynik netto n.j.d. skoryg. 26,8 8,0 -70,1% 28,6 21,0 -26,7% 32,7 22,2 -32,0%
marza brutto 12,1% 10,9% 11,9% 12,0% 12,6% 12,1%
marza EBITDA 11,7% 7,8% 12,2% 11,6% 13,6% 12,9%
marza EBITDA skoryg. 12,3% 8,1% 12,7% 12,1% 13,6% 12,9%
marza EBIT 7,4% 3,0% 7,6% 6,3% 8,9% 7,3%
marza netto 6,4% 6,1% 6,6% 5,5% 7,7% 6,4%
marza netto n.j.d. 6,9% 7,3% 6,3% 6,0% 7,3% 6,1%
marza netto n.j.d. skoryg. 7,5% 3,2% 6,8% 6,5% 7,3% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 47,7 47,8 50,8 72,4 85,5 92,9 99,8 107,0 114,4
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,3 2,2 1,8 1,9 2,0 2,1 2,3 2,5
Naktady na prace rozwojowe 21,2 18,9 24,8 38,6 51,6 58,9 65,7 72,7 79,9
Wartos¢ firmy 15,2 16,2 15,7 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3
Pozostate aktywa trwate 9,8 11,3 8,1 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Aktywa obrotowe 42,7 71,9 89,2 78,9 69,4 73,8 82,4 90,9 100,4
Naleznosci handlowe 14,6 38,5 37,5 33,1 33,8 38,5 44,5 49,8 55,5
Aktywa kryptograficzne 0,0 0,0 6,3 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7 5,7
Inne aktywa obrotowe 7,3 0,0 0,4 1,5 1,5 1,5 1,5 15 15
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,7 33,3 45,0 38,5 28,3 28,1 30,6 33,8 37,6
Aktywa razem 90,3 119,6 140,0 151,3 154,9 166,7 182,2 197,9 214,8
Kapitat wiasny 66,8 79,1 73,6 68,8 75,5 84,4 94,5 105,3 117,0
Zobowiazania dfugoterminowe 3,7 3,0 2,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Zobowiazania krétkoterminowe 19,8 37,6 63,9 76,5 73,4 76,3 81,8 86,6 91,8
Zobowiazania handlowe 15,7 34,4 40,6 74,2 71,1 74,0 79,5 84,3 89,5
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 4,2 3,2 23,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Pasywa razem 90,3 119,6 140,0 151,3 154,9 166,7 182,2 197,9 214,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 140,2 239,0 294,0 247,4 320,0 365,0 408,8 449,7 493,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 24,9 30,0 26,4 27,1 38,4 44,2 50,8 57,3 63,4
EBITDA 22,3 35,0 23,5 19,4 37,0 47,0 54,7 61,7 68,3
EBITDA skoryg.** 22,3 35,0 25,2 20,0 38,6 47,0 54,7 61,7 68,3
Amortyzacja 12,6 12,7 12,5 11,9 16,8 20,2 22,8 25,1 27,5
EBIT 9,7 22,4 11,0 7,5 20,2 26,8 31,8 36,6 40,9
Saldo dziatalnosci finansowej 8,6 -0,5 -1,9 11,1 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2
Zysk (strata) brutto 18,2 21,9 9,1 18,6 20,3 27,1 32,2 36,7 41,1
Zysk (strata) netto 14,6 17,8 9,2 15,0 17,5 23,5 27,9 31,8 35,5
Zysk (strata) netto n.j.d. 12,8 13,3 13,2 18,0 19,4 22,2 26,2 29,7 33,0
Zysk (strata) netto n.j.d. skoryg.** 12,8 13,3 16,6 8,0 21,0 22,2 26,2 29,7 33,0
CF [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 23,7 30,2 44,3 26,6 30,5 41,8 50,2 56,4 62,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -6,7 -9,9 -18,2 -23,1 -29,9 -27,6 -29,8 -32,3 -34,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -0,1 -7,7 -13,7 -10,4 -10,8 -14,5 -17,8 -21,0 -23,8
Przeptywy pienigzne netto 16,9 12,6 12,3 -6,5 -10,1 -0,3 2,6 3,1 3,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,5 20,7 33,3 45,0 38,5 28,3 28,1 30,6 33,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 20,7 33,3 45,0 38,5 28,3 28,1 30,6 33,8 37,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;**-skoryg. o koszty PM 22-24
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 182,0% 70,4% 23,0% -15,9% 29,4% 14,0% 12,0% 10,0% 9,7%
EBITDA zmiana r/r - 57,1% -32,9% -17,3% 90,8% 26,8% 16,4% 12,9% 10,7%
EBIT zmiana r/r - 131,3% -50,9% -31,7% 169,7% 32,4% 18,9% 14,9% 11,8%
Zysk netto zmiana r/r - 21,8% -48,0% 62,5% 16,5% 34,2% 18,8% 14,1% 11,8%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r - 3,6% -0,6% 36,3% 7,3% 14,9% 18,0% 13,3% 11,1%
Marza brutto ze sprzedazy 17,8% 12,6% 9,0% 10,9% 12,0% 12,1% 12,4% 12,7% 12,9%
Marza EBITDA 15,9% 14,7% 8,0% 7,8% 11,6% 12,9% 13,4% 13,7% 13,9%
Marza EBIT 6,9% 9,4% 3,7% 3,0% 6,3% 7,3% 7,8% 8,1% 8,3%
Marza netto 10,4% 7,4% 3,1% 6,1% 5,5% 6,4% 6,8% 7,1% 7,2%
Marza netto n.j.d. 9,2% 5,6% 4,5% 7,3% 6,0% 6,1% 6,4% 6,6% 6,7%
ROE 19,2% 16,8% 18,0% 26,2% 25,6% 26,3% 27,8% 28,2% 28,2%
ROA 14,2% 11,1% 9,5% 11,9% 12,5% 13,3% 14,4% 15,0% 15,4%
Dtug netto -20,7 -33,3 -45,0 -38,5 -28,3 -28,1 -30,6 -33,8 -37,6
Dtug netto / kapitat wiasny -31,0% -42,1% -61,1% -55,9% -37,6% -33,2% -32,4% -32,1% -32,2%
Dtug netto / EBITDA -0,9 -1,0 -1,9 -2,0 -0,8 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6
Dtug netto / EBIT -2,1 -1,5 -4,1 -5,1 -1,4 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
EV 129,6 123,6 1141 113,2 123,3 131,1 128,5 125,4 121,5
CAPEX / Przychody -7,1% -4,0% -6,2% -8,7% -6,8% -6,6% -6,4% -6,4% -6,3%
CAPEX / Amortyzacja -79,1% -75,1% -145,8% -181,2% -130,1% -118,5% -114,8% -114,1% -113,6%
Amortyzacja / Przychody 9,0% 5,3% 4,3% 4,8% 5,3% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6%
Zmiana KO / Przychody 2,6% -0,4% -2,4% -14,9% 1,2% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -4,0% 1,0% 12,6% -78,9% -5,1% -4,1% -1,2% -1,2% -1,1%
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 1,1 0,7 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
P/E* 11,7 11,8 12,0 8,4 7,8 7,2 6,1 5,4 48
P/E skoryg** 11,7 11,8 9,6 18,9 7,2 7,2 6,1 5,4 48
P/BV* 2,2 2,0 2,2 2,2 2,0 19 1,7 1,5 1,4
P/CE* 6,9 4,5 33 53 7,6 8,9 9,6 9,9 9,8
EV/EBITDA* 5,8 3,5 4,9 5,8 3,3 2,8 2,4 2,0 1,8
EV/EBITDA skoryg** 58 3,5 4,5 5,7 3,2 2,8 2,4 2,0 1,8
EV/EBIT* 13,4 55 10,4 15,1 6,1 4,9 4,0 3,4 3,0
EV/S* 0,9 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
BVPS 5,0 5,6 52 51 5,6 59 6,6 7,4 8,2
EPS 1,0 1,0 0,9 1,3 1,4 1,6 1,8 2,1 2,3
CEPS 1,6 2,5 3,4 2,1 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1
Dywidenda 0,0 10,7 3,8 14,2 10,8 14,5 17,8 21,0 23,8
DPS 0,0 0,8 0,3 1,1 0,8 1,0 1,3 1,5 1,7
Dyield 0,0% 6,8% 2,4% 9,4% 7,1% 9,1% 11,2% 13,2% 14,9%
Payout ratio 0,0% 83,0% 28,4% 107,4% 60,0% 75,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 11,2 PLN; **- skoryg. o koszty PM 22-24
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(y

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@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

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

zalecenie cena docelowa poprzednla. poprzednia data god‘zmaN kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji

kupuj 18,9 kupuj 23,4 30.10.2023 11:10 CET 11,2 71102

kupuj 23,4 kupuj 19,5 17.02.2023 11:35 CET 13,5 60 364

kupuj 19,5 kupuj 27,5 30.08.2022 11:15 CEST 11,8 51526

kupuj 27,5 kupuj 26,1 15.12.2021 07:00 CEST 16,5 67 903

kupuj 26,1 - - 30.03.2021 07:00 CEST 21,6 58 444
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddw 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 przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek 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’23*:

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

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

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https.//www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

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

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

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-10-30.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-10-30 (11:10 CET).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-11-06 (11:10 CET).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

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

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

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s oparte wylgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spoétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac 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 dokonywaé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczgcej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2023-10-30:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

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

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

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

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

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

eOsoba 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.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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