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Po wielu miesigcu oczekiwania na efekty nowo obranej strategii, w ostatnim czasie BoomBit
pochwalit sie pierwszymi sukcesami. Jedna z dwdch pierwszych gier Mid-Core wydanych
w 1H’24, ,Dawn of Ages”, juz po trzech tygodniach od globalnej premiery stata sie trzecig
najlepiej monetyzujaca sie produkcja w grupie. Natomiast ,Bowling Club” pod koniec
czerwca byt najchetniej pobieranym tytutem F2P w USA. Majac na uwadze rekordowy
harmonogram premier duzych tytutéw (ponad 10), oczekujemy intensyfikacji dziatan
wydawniczych w 2H’24. Najwyzszego potencjatu komercyjnego upatrujemy w takich grach
jak ,Clash of Destiny”, czyli nowej produkcji twércy najwigekszego finansowego sukcesu
grupy oraz projekcie roboczo nazwanym ,,Hunt Origin”. Waznym wydarzen w kontekscie
poprawy wynikow w 2H’24 byta wydana na przestrzeni czerwca najwieksza aktualizacja do
»Hunt Royale”, ktéra wyraznie przetozyta si¢ na poprawe monetyzacji flagowego tytutu.
Liczymy, ze aktywizacja starszych graczy wraz z dalszym rozwojem tej gry, przetozy sie na jej
progresje wynikéw w kolejnych miesigcach. Dodatkowo oczekujemy, ze 2024 rok bedzie
dobrym okresem dla segmentu blockchain. Wedtug naszych kalkulacji w samym 2H’24 dzigki
TGE i kolejnej rundzie finansowania BoomLandu, spétka powinna rozpoznac ok. 5,7 min USD
przychoddéw. Reasumuijac, liczymy, ze dzieki rekordowemu pipelinowi premier i segmentowi
blockchain 2H’24 bedzie dla spotki znacznie lepszym okresem pod wzgledem generowanych
wynikow. W catym 2024 r. zaktadamy, ze BBT wypracuje 55,3 min PLN adj. EBITDA oraz 31,0
min PLN adj. zysku netto n.j.d. Majac powyisze na uwadze utrzymujemy zalecenie Kupuj,
jednoczesnie obnizajac cene docelowa do 15,4 PLN.

W zwigzku z perturbacjami na rynku reklamy spétka na przestrzeni 2023 r. przeniosta swoje
skupienie produkcyjne z gier hyper-casual w strone wiekszych tytutéw Mid-Core/ Casual.
Zmiana ta przetozyta sie na wydtuzenie procesu produkcji nowych, ambitniejszych gier, tym
samym na mniejszg liczbe premier i spadek przychoddéw. Po wielu kwartatach prac, w ostatnich
miesigcach na rynku zaczety pojawiac sie pierwsze owoce nowej strategii, a na ten rok spétka
zaplanowata rekordowa ilo$¢ premier gier Mid-Core/ Casual (ponad 10 vs 4 w 2023 r.).

Jednym z pierwszych osiggnie¢ obranej strategii jest wydana na poczatku maja gra ,,Dawn of
Ages”, ktora juz po trzech tygodniach od premiery stata sie trzecig najlepiej monetyzujaca sie
produkcjg w grupie, generujac 1,5 min PLN. Kolejnym sukcesem byto osiagnigcie przez gre,
,Bowling Club” pierwszego miejsca w rankingu , Top Free Game” w USA pod koniec czerwca.
W harmonogramie premier na ten rok znajduje sie rekordowa ilos¢ duzych tytutéw, ktére majg
szanse na osiggniecie dobrych rezultatéw. Takim projektami s m.in. nowa gra ,Clash of
Destiny” od twdrcy najwiekszego komercyjnego sukcesu grupy BBT czy nazwana roboczo gra
,Hunt Origin” (uniwersum HR).

Na przestrzeni czerwca miata miejsce najwieksza aktualizacja do gry ,Hunt Royale”, ktéra
wyraznie przetozyta sie na poprawe monetyzacji flagowego tytutu. Pragniemy zauwazyé, iz
projekt ten nie byt rozwijany od strony kontentowej przez ok. pét roku, co spowodowato
odptyw uzytkownikéw. Liczymy, ze aktywizacja starszych graczy wraz z dalszym rozwojem tej
gry, przetozy sie na jego progresje wynikow w kolejnych miesigcach.

Oczekujemy, ze 2024 rok bedzie bardzo dobrym okresem dla segmentu blockchain pod
wzgledem generowanych wynikéw. Wedtug naszych kalkulacji w 2H'24 dzieki TGE (Token
Generation Event) tokena SEMBR (3,2 min USD) oraz kolejnej rundzie finansowania
BoomLandu (2,5 mln USD) spétka powinna rozpoznac ok. 5,7 min USD przychoddw.

1Q’24 dla gier Hyper-Casual byt najlepszym kwartatem pod wzgledem generowanych
przychoddw od roku. Poprawa monetyzacji wynikata gtéwnie z odbicia eCPM, zwiekszenia skali
kampanii marketingowych oraz wprowadzenia nowych kreacji marketingowych. Niestety
zawirowania na rynku reklamy (wzrost CPI) przyczynity sie do ponownego spadku monetyzacji
w 2Q’24. Majac na uwadze sezonowo$¢ oraz liczac na normalizacje sytuacji na rynku,
wierzymy, ze pod 3Q’24 przychody z tego segmentu ponownie odbijg

Reasumujac, liczymy, ze dzieki rekordowej ilosci premier i segmentowi blockchain 2H'24
bedzie dla spétki znacznie lepszym okresem pod wzgledem generowanych wynikéw.
W catym 2024 r. zaktadamy 55,3 mIn PLN adj. EBITDA oraz 31,0 min PLN adj. zysku netto n.j.d.

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 239,0 294,0 2455 259,2 275,4 308,7
EBITDA [mIn PLN] 35,0 23,5 15,8 51,9 41,6 48,5
EBITDA skoryg. [min PLN]* 35,0 25,2 20,5 55,3 41,6 48,5
EBIT [miIn PLN] 22,4 11,0 3,9 34,9 18,8 21,8
Zysk netto n.j.d. [min PLN] 13,3 13,2 15,8 26,9 16,3 18,6
Zysk netto n.j.d. skoryg. [mIn PLN]* 13,3 16,6 6,1 31,0 16,3 18,6
P/E 11,3 11,5 9,2 54 9,4 8,2
P/E skoryg.* 11,3 9,1 23,6 4,7 9,4 8,2
EV/EBITDA 33 4,6 7,2 2,2 3,2 2,8
EV/EBITDA skoryg. * 33 4,3 5,5 2,1 3,2 2,8
DPS 0,8 0,3 1,1 0,3 0,9 0,9
DY 7,1% 2,5% 9,8% 3,3% 8,8% 8,5%

*- skoryg. o koszty programu motywacyjnego na lata 22-24 oraz wycene udziatéw w SuperScale
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2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

maj 24

cze 24



SPIS TRESCI:
WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE ........oouivieiteiiaeteisiectessae ettt s s bbbt ss s b s st s s s s sesas 3
WYCENA | PODSUMOWANIE ......coviaitiieeeetectetetesaeseestesesssaesesastesesaesesssesessssesesassesessesesassesesassesansssesssassesansesasasssas 4
WYCENA DCF ..ottt ettt et s et ae et et s st et s s a et s st et s ae s e s s s et s se s et saet et s s et e s e s e et s s na et ensstesnantesnsetasansesas 4
WYCENA POROWNAWCTA.......oovveeeteieeeeeeseeaetevesaetes st tesasaesesastesesas e s ss et ssss et sastes s assesesaetasassesansstessnastesassesasanaesas 8
OMOWIENIE WYNIKOW ZA TQ/24 ....ooveeeeeeeeeeveteeeeeeeeeeete et sess s sae ettt es s st etesesesesesssssassesesesasesssnsssesesesasesananans 9
FINANSE | PROGNOZY ...oovuvviieeieiiecteseeetets et ae e sas sttt ae st b s b s a b se bbb s st b s s s s s st s s aes s st snas 10
PROGNOZA NA 2QU24 ..ottt bbbt a bt beb st bbbt b et b et bbb ena s 10
PROGNOZA NA KOLEINE OKRESY ....ovviuiteeceeteectesesessesessssessaesesassesessesesessssessaesessssesessssesessssesessssssssssssasasas 11
ZIMIANA ZALOZEN ..ot te v sttt s st s st e s s s st s s e s et s ae s s ss s et nas e s s s e st es s aesesanaesesassssanassesesassesnaseanas 18
DANE FINANSOWE .....covvuiutieceeisecteteseetesesesaesessesessssesesas et s assesesaesesassesesssses s sesessssesessssssssssesnassesassesasassasnsnsasans 19

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY

2



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2021 2022 2023 2024p 2025P 2026P 2027P BoomBit - przychody/marketing [min PLN]

Przychody 239,0 294,0 245,5 259,2 275,4 308,7 341,8 .

Zysk (strata) brutto ze sprzediy 30,0 26,4 26,9 47,9 30,0 33,8 388 )

EBITDA 35,0 23,5 15,8 51,9 41,6 48,5 55,3 )

EBITDA skoryg.** 35,0 25,2 20,5 55,3 41,6 48,5 55,3 :

EBIT 224 11,0 3,9 34,9 18,8 21,8 26,0 I I :

Zysk brutto 21,9 9,1 14,3 34,7 19,0 21,9 26,0 ¥ - [ | )

Zysk netto 17,8 9,2 9,5 29,5 16,5 19,0 22,5 ' = S

Zysk netto n.j.d. 13,3 13,2 15,8 26,9 16,3 18,6 22,0 II II I I “

Zysk netto n.j.d. skoryg.** 13,3 16,6 6,1 31,0 16,3 18,6 22,0 I" . " ; . . . . e

Marta brutto ze sprzedaiy 12,6%  9,0% 11,0%  185%  10,9%  10,9%  11,4% = 8 & ® ®B 5 & i 5

Maria EBITDA 14,7% 8,0% 6,4% 20,0% 15,1% 15,7% 16,2% — chady M avchodh

Maria EBITDA skoryg.** 14,7% 8,6% 8,3% 21,3%  151%  157%  16,2%

Marza EBIT 9,4% 3,7% 1,6% 13,5% 6,8% 7.1% 7,6%

Marza zysku netto 7.4% 3,1% 3,9% 11,4% 6,0% 6,1% 6,6%

Marza zysku netto n.j.d. 5,6% 4,5% 6,4% 10,4% 5,9% 6,0% 6,4%

Marza zysku netto n.].d. skoryg.** 5,6% 5,7% 2,5% 11,9% 5,9% 6,0% 6,4%

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

Aktywa trwale 47,8 50,8 70,3 85,8 95,3 102,6 109,0 .

Rzeczowe aktywa trwate 13 2,2 1,9 18 1,7 1,8 19

Naktady na prace rozwojowe 18,9 24,8 37,6 51,3 60,8 68,0 74,4

Wartosé firmy 16,2 15,7 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 - M- ) |

Pozostate aktywa trwate 11,3 8,1 16,0 17,9 17,9 17,9 17,9 R R H g E g

Aktywa obrotowe 7,9 89,2 71,5 88,9 66,3 70,8 77,8

Naleznosci handlowe 38,5 37,5 36,7 50,9 38,9 45,0 50,8 e e .

Aktywa kryptograficzne 0,0 6,3 2,5 6,2 6,2 6,2 6,2

Inne aktywa obrotowe 0,0 0,4 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7 19,9 « }

Aktywa razem 119,6 140,0 141,8 174,7 161,6 173,4 186,8 2

Kapital wiasny 79,1 73,6 73,6 08,3 101,3 107,3 114,9 I 1

Zobowigzania diugoterminowe 3,0 2,5 6,9 8,9 89 8,9 8,9 l I z

Zobowigzania krotkoterminowe 37,6 63,9 61,3 67,5 51,4 57,2 63,0 E

Zobowigzania handlowe 34,4 40,6 60,0 65,6 49,5 55,4 61,1 “

Pozostate zobowigzania krotkoterminow: 3,2 23,3 1,3 1,9 1,9 1,9 1,9 - - . . -

Pasywa razem 119,6 140,0 141,8 174,7 161,6 173,4 186,8 3 Y B "

Cash Flow [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2026P L

Przephtywy z dziatalnosci operacyjne]j 30,2 44,3 21,1 35,0 35,1 45,4 51,8

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne]j -9,9 -18,2 -24,3 -30,6 -32,3 -34,0 -35,7 i

Przeptywy z dziatalnosci finansowej -7,7 -13,7 -10,5 -5,4 -13,5 -13,0 -14,9 BoomBit - udzial Non-HC w calosci przychodéw [min PLN]

Przephtywy pienieine netto 12,6 12,3 -13,3 -0,8 -10,6 -1,6 12

Srodki pieniezne na poczatek okresu 20,7 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7

$rodki pieniezne na koniec okresu 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7 19,9

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

Przychady 70,4%  23,0% -165%  5,6% 6,3% 12,1%  10,7%

EBITDA 57,1% -32,9% -32,7% 2284%  -19,8% 16,5% 14,0%

EBIT 131,3%  -50,9%  -64,2%  789,6% -461%  158%  19,4%

Zysk netto 21,8% -48,0% 3,2% 209,6%  -44,3% 15,3% 18,6%

Zysk netto n.j.d. 3,6% -0,6%  19,4%  70,3% -39,6% 14,6%  18,2% p— —

Whybrane dane i wskainiki* 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2026P ) .

Liczba akcji (min) 13,5 13,5 13,5 13,6 14,2 14,2 14,2 B

ROE 16,8% 18,0% 21,5% 27,4% 16,0% 17,4% 19,2% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

ROA 11,1%  9,5%  1L,1%  154%  101%  10,7%  118% 1) Ryzyka zwizzane 2 nowr polityka prywatnoci Google; 2 Ry zyko wigzane

Dyield 7,1% 2,5% 9,8% 3,3% 8,8% 8,5% 9,8% z grami hypercasual - duia konkurencjg w segmencie tych gier; 3JRyzyka

DPS w okresie (PLN) 08 03 11 03 03 03 10 oo ) Py e apdimertursw oot e S hrmpen

Payout ratio 83% 28% 107% 30% 50% 80% B80% zwigzane z koniunktury w braniy reklamowej; &) Ryzyko zwigzane

B/E (x) 1,3 11,5 9,2 54 94 8,2 0,0 2 wptywem COVID -19 na deiatalno ¢ spéti; 7|Ryzyko 2uigzane 2 deficytem
wiykwalifikowanych  pracownikiw na rynkuy;  EJRyzyko  zwigzane

P/E skoryg. (x)** 11,3 9,1 23,6 4,7 9.4 8,2 0,0 z otoczeniem konkurencyjnym; 5] Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych

B/BV (x) 1,9 21 2,0 15 15 14 0,0 cHonkéw zespotu; 10) Ryzyko zwigzane 2 pojawieniem sig nowych
technologii; 11)Ryzyko zwigzane z umocnieniem sig zotdwki wagledem

EV/EBIT (X} 3,2 9,8 28,8 3.3 7,0 6,1 0,0 innych vralut, ghéwnie USD i EUR; 12} Howa polityka optat Unity.

EV/EBITDA skoryg. (x)** 3,3 4,6 7.2 2,2 3,2 2,8 0,0

EV/EBITDA (x) 3.3 4,3 5,5 21 3,2 2,8 0,0

Zrddto: Dom Maklerski BDM 5.A., spdtka; *obliczone przy cenie rynkowej 10,7 PLN; **- skoryg. o koszty PM22-24 oraz wycene udziatéw 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
wartos¢é spotki na poziomie 205,0 min PLN, czyli 14,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga  Wycena [min PLN] Woycena na jedna akcje [PLN]
A=0,7%A1+0,3*A2  Wycena spo6tki BoomBit bez segmentu PAE [min PLN]

Al Wycena DCF 70% 205,0 14,4
A2 Wycena poréwnawcza 30% 226,3 15,9

B Wycena segmentu PAE [min PLN] 8,1 0,6
C=A+B Wycena koricowa sp6tki [min PLN] 219,5 15,4
Woycena koricowa spdtki BoomBit bez segmentu PAE [PLN] 211,4 14,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny segmentu PAE dokonali$my na podstawie kalkulacji poniesionych naktadéw na projekty blockchain (ok. 29,9 min PLN
do 1Q’24) oraz pozyskanych do korica 1Q'24 srodkéw na ich rozwdj (ok. 3,2 min USD), jak i rozpoczetej w czerwcu kolejnej
rundy finansowania platformy BoomLand (2,5 min USD).

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac 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 2024 roku oczekujemy, ze spotka wypracuje 259,4 min PLN przychoddw, 55,3 min PLN adj. EBITDA oraz 31,0 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
139,4 min PLN (-7% r/r). Szacujemy, ze za 37% przychodéw odpowiadaé bedzie segment gier HC, generujgc 97 min PLN,
133 miIn PLN wypracuje Non-HC (Mid-Core/Casual), natomiast PAE dotozy od siebie 30 min PLN.

. W zwigzku z ostatnim ponownym pogorszeniem przychodéw z segmentu gier hyper-casual (powodem m.in. zawirowania na
rynku reklamy, ktére znaczaco podbity koszt pozyskiwania uzytkownika, obnizajgc jednoczesnie rentownos¢ prowadzonych
kampanii marketingowych) oczekujemy, ze rok 2024 r. przyniesie jedynie 5% r/r poprawe dynamik monetyzacji gier tego typu.
W kolejnych latach zaktadamy ich odbudowe i powrét do stopniowych wzrostow.

. W segmencie gier Mid-Core/ Casual, w zwigzku oczekiwana poprawa monetyzacji najwazniejszej gry ,Hunt Royale” (efekt duzej,
czerwcowej aktualizacji jak i aktywizacji starszych graczy) oraz rekordowego pipelinu nowych gier (ponad 10 vs 4 w 2023 r.),
zaktadamy wzrost przychodéw w 2H’24 dodatnie dynamiki w kolejnych latach.

Przychody gier hyper-casual [min PLN] Przychody gier Non-HC/ Mid-Core/ Casual [min PLN]
180,0 80% 300,0 120%
160,0
Al 60% 250,0 100%
140,0
40% 80%
120,0 200,0
100,0 B I I 20% 60%
’ 150,0
80,0 0% 40%
60,0 100,0
-20% 20%
40,0
200 -40% 50,0 . I 0%
0,0 I -60% 0,0 . -20%
o ~ o o a o a o — ~ o0 a a a o o
o o~ o < wn o ~ o0 o~ o~ o < wn o ~ o0
o o o (o) o o o o o o o o~ o o~ o o
o~ ~N o~ o o o o o ~N ~N ~N o o o o o
o~ ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
[__Ii[¢ zmiana r/r I rzychody Non-HC/ Mid-Core/ Casual zmiana r/r
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BOOMBIT | 4

RAPORT ANALITYCZNY



bd(y

. Szacujemy, ze w kolejnych latach koszt UA bedzie ksztattowat sie w granicach 53-54% przychodéw (spadek w latach 23-24
spowodowany m.in. ujeciem przychodéw z ironSource oraz umoéw z PAE), a koszt prowizji platform dystrybucyjnych ok. 8-10%
(wzrost przez zaktadany wiekszy udziat gier Mid-Core/Casual w przychodach).

Udziat UA w przychodach [%] Udziat prowizji platform w przychodach [%]
400,0 15%
400,0 100%
350,0 13%

11%

9%
7%
5%

50% 3%

350,0 90%
300,0
300,0 0% I
250,0 250,0
70%
200,0 200,0
60%
150,0 I ‘ 0 150,0

—
~
2020 s
E— —

a
o | |
100,0 . 100,0
50,0 I 40% 50,0 1%
0,0 30% 00 = Hm | | | 1%
g 8§ 8 8 8 3 8 & & % 2 8 5 §8 8 § %5 & & &
N & & & & g 2 g & 8 R & & & ]R 8 & & & 8
2 & R & R
— przychody
I przychody I koszty UA UA / przychody mmm— prowizje platform dystrybucyjnych
prowizje/przychody
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
. Innym istotnym kosztem dla dziatalnosci BoomBita jest rev. share z producentami gier, ktorych s wydawca. W zwigzku

z oczekiwanym wzrostem udziatu gier typu Mid-Core/ Casual oraz segmentu wydawniczego w naszych prognozach, zaktadamy
zwiekszenie udziatu kosztéw deweloperow gier w relacji do przychodéw w kolejnych latach.
. Biorgc pod uwage spadek presji ptacowych, oczkujemy nizszego wzrost kosztu wynagrodzen w kolejnych latach, srednio o ok.
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. 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 uwzgledniajgc IP
BOX na poziomie ok. 13-15%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

. W naszych kalkulacjach wartosci spétki BoomBit wytgczamy wptyw segmentu PEA.

. Spotka wyptaci w dwdch transzach facznie 4,8 min PLN z zysku za 2023 r., (DPS = 0,35 PLN). Pierwsza transza trafi do inwestoréw
w lipcu (DPS = 0,18), natomiast druga we wrzesniu (DPS = 0,17 PLN). Spodziewamy sie kontynuacji wyptat dywidendy
w kolejnych okresach.

. Udziat mniejszosci — uwzgledniamy kapitat przypadajacy na udziaty niekontrolujace 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.

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

. Do obliczen przyjelismy ok. 14,2 min akcji (13,6 mIn + 605 tys. warrantéw z PM).

. Koncowa warto$¢ jednej akgji jest wycena na dzien 31 pazdziernika 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 205,0 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom 14,4 PLN.
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Model DCF

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 259,2 275,4 308,7 341,8 374,8 408,3 442,4 476,6 510,0 544,4
EBIT [min PLN] 15,2 18,8 21,8 26,0 30,5 35,2 38,8 42,5 45,0 48,1
Stopa podatkowa 15,0%  13,5% 13,5% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,3 2,5 2,9 3,5 4,1 4,7 5,2 5,7 6,0 6,4
NOPLAT [min PLN] 12,9 16,3 18,9 22,5 26,4 30,5 33,6 36,8 39,0 41,7
Amortyzacja [min PLN] 17,0 22,8 26,7 29,2 31,3 33,3 35,3 37,3 39,1 41,0
CAPEX [min PLN] 33,4 -323 34,0 35,7  -37,5 -39,3  -40,8 42,4 -440  -47,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 0,5 0,5 0,3 0,0 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,2
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -3,0 73 11,8 16,0 20,4 24,8 28,0 31,7 34,1 35,7
DFCF [min PLN] -3,0 6,1 8,5 9,9 10,8 11,3 11,0 10,7 9,9 8,9
Suma DFCF [min PLN] 84,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 301,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 74,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 158,9
Udziat mniejszosci [min PLN] 5,2
Dtug netto 2023 [mln PLN]* -38,0
Pozostate aktywa finansowe [min PLN] 13,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 205,0
llo$¢ akcji [min szt.] 14,2
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 14,4
Przychody zmiana r/r 5,6% 6,3% 12,1%  10,7% 9,7% 8,9% 8,3% 7,7% 7,0% 6,7%
EBIT zmiana r/r 131,1% 23,9% 158% 19,4% 17,1% 156%  10,1% 9,6% 5,9% 6,9%
FCF zmiana r/r - - 61,6% 354% 27,2% 21,7% 12,9%  13,2% 7,6% 4,6%
Marza EBITDA 12,4% 151%  15,7%  16,2%  16,5% 16,8%  16,8% 16,7%  16,5%  16,4%
Marza EBIT 5,9% 6,8% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6% 8,8% 8,9% 8,8% 8,8%
Marza NOPLAT 5,0% 5,9% 6,1% 6,6% 7,0% 7,5% 7,6% 7,7% 7,6% 7,7%
CAPEX / Przychody 129% 11,7% 11,0%  10,4%  10,0% 9,6% 9,2% 8,9% 8,6% 8,7%
CAPEX / Amortyzacja 197,2% 141,5% 127,2% 122,1% 119,6% 118,1% 115,5% 113,6% 112,6% 115,0%
Zmiana KO / Przychody -0,2% -0,2% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -3,9% -3,3% -0,8% 0,1% -0,5% -1,0% 0,3% 0,1% -0,3% -0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-uwzgledniamy wyptacong w lipcu’24 pierwszq transze dywidendy

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
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 16,4% 16,4% 164% 16,4% 164% 16,4% 16,4% 16,4% 16,4%  16,4%
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 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 16,4% 16,4% 16,4%  16,4% 16,4% 164% 16,4% 164%  16,4%  16,4%

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 15,5 15,7 16,0 16,3 16,6 16,9 17,3 17,7 18,1
1,0 14,7 14,9 15,2 15,4 15,7 16,0 16,3 16,6 17,0
1,1 14,1 14,2 14,4 14,7 14,9 15,1 15,4 15,7 16,0
beta
1,2 13,5 13,6 13,8 14,0 14,2 14,4 14,6 14,9 15,1
1,3 12,9 13,0 13,2 13,4 13,5 13,7 13,9 14,1 14,4
1,4 12,4 12,5 12,7 12,8 12,9 13,1 13,3 13,5 13,7
1,5 11,9 12,0 12,2 12,3 12,4 12,6 12,7 12,9 13,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 16,0 16,3 16,6 16,9 17,2 17,6 18,0 18,5 19,0
5,5% 14,6 14,8 15,1 15,3 15,6 15,8 16,1 16,5 16,8
Premia za 6,5% 13,5 13,6 13,8 14,0 14,2 14,4 14,6 14,9 15,1
ryzyko 7,5% 12,5 126 12,7 12,9 13,0 132 134 136 13,8
8,5% 11,6 11,7 11,8 12,0 12,1 12,2 12,3 12,5 12,7
9,5% 10,9 11,0 11,1 11,2 11,3 11,4 11,5 11,6 11,7
10,5% 10,3 10,3 10,4 10,5 10,6 10,6 10,7 10,8 10,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 18,7 18,3 17,9 17,6 17,3 17,0 16,8 16,5 16,3
5,5% 16,8 16,5 16,1 15,8 15,6 15,3 15,1 14,9 14,7
Premia za 6,5% 15,3 15,0 14,7 14,4 14,1 13,9 13,7 13,5 13,4
ryzyko 7,5% 14,0 13,7 13,4 13,2 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3
8,5% 12,9 12,6 12,4 12,2 12,0 11,8 11,7 11,6 11,4
9,5% 12,0 11,8 11,5 11,4 11,2 11,0 10,9 10,8 10,7
10,5% 11,2 11,0 10,8 10,6 10,5 10,4 10,2 10,1 10,0

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
mobilnych. W naszych kalkulacjach uwzgledniamy jedynie segment gier mobilnych BBT. Wycena poréwnawcza sugeruje
wartos$¢ 1 akcji na poziomie 15,9 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spoétki,

uwzgledniamy jg w naszej wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier mobilnych

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P

PLAYTIKA 12,0 10,5 10,1 55 5,0 4,5
G5 ENTERTAINMENT 8,4 8,6 8,4 2,6 2,5 2,4
TENCENT 17,3 15,4 13,7 14,3 12,9 11,9
NETMARBLE 46,4 40,4 31,3 20,8 18,1 16,9
STILLFRONT 5,6 4,6 4,0 3,9 3,3 2,8
ARISTOCRAT 22,1 20,8 19,3 14,2 13,0 12,2
ROBLOX 23,4 24,2 -28,5 44,1 32,4 22,7
NEXON 23,0 21,2 20,1 14,3 12,0 10,7
37 INTERACTIVE 9,3 8,2 7,4 6,8 5,9 5,1
HUUUGE GAMES 4,8 5,4 6,8 2,3 1,7 1,1
TEN SQUARE GAMES 7,5 8,4 10,2 4,4 4,6 4,9
Mediana 10,7 9,5 10,1 6,8 59 51
BoomBit 6,8 9,4 8,2 3,9 3,2 2,8
Premia/dyskonto dla BoomBit -36,2% -1,7% -19,1% -42,7% -46,0% -46,4%
Wycena wg wskaznika 16,8 10,9 13,2 17,0 18,6 18,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 13,6 18,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 15,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kursow od lipca 2023 roku
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’24

Wyniki za 1Q’2024 [min PLN]

1Q'23 1Q'24 zmiana r/r 1Q'24P BDM odchyl.

Przychody 65,4 60,5 -7,5% 61,5 -1,6%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,0 6,5 9,4% 8,9 -26,7%

EBITDA 3,5 6,5 85,9% 8,0 -18,5%

EBITDA skoryg.* 4,6 8,2 80,0% 8,4 -2,2%
Gry mobilne 58 6,7 17,0% 7,6 -11,3%
Gry ,Play-and-Earn” -1,2 15 - 0,8 83,6%

EBIT 0,7 2,9 286,4% 4,6 -37,6%

Zysk netto 0,3 2,0 498,8% 4,0 -49,6%

Zysk netto n.j.d. 23 1,6 -33,1% 4,0 -61,0%

Zysk netto n.j.d. skoryg.* 3,4 3,4 2,6% 4,4 -21,7%

Marza brutto na sprzedazy 9,1% 10,8% 14,5%

Marza EBITDA 5,4% 10,8% 13,1%

Marza EBITDA skoryg.* 7,2% 13,6% 13,7%

Marza EBIT 1,1% 4,7% 7,5%

Marza zysku netto 0,5% 3,3% 6,5%

Marza zysku netto n.j.d. 3,6% 2,6% 6,4%

Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 5,1% 57% 7,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka * skoryg. o koszty PM22-24 i zdarzenia jednorazowe

Na przestrzeni pierwszego kwartatu 2024 r. BoomBit zanotowat spadek przychodéw r/r o 7,5% do poziomu 60,5 min PLN, co
byto w gtéwnej mierze spowodowane gorszg monetyzacja gier z Mid-Core i Casual (30,8 min PLN; -24% r/r). Z drugiej strony
m.in. za sprawg nowych kreacji reklamowych (playable ads) i odbicia eCPM poprawie ulegty przychody z gier Hyper-Casual
(26,8 min PLN; +10% r/r). Wyrazng progresje zanotowat réwniez segment PAE, ktéry dotozyt od siebie 2,9 min PLN PAE
(vs 0,4 mIn PLN w 1Q’23). Natomiast struktura przychodéw w podziale na sposéb monetyzacji prezentowata sie w nastepujacy
sposdb: 68% reklamy, a 26% mikroptatnosci i sprzedaz cyfrowych kopii.

W omawianym okresie, negatywnie zaskoczyt nas poziom kosztéw wiasnych sprzedazy, ktéry wynidst 54,0 min PLN (-9,2%
r/r,+1,7% q/q). W jego strukturze oprécz kosztéw podawanych przez spétke co miesigc (UA, prowizje) najwiekszymi pozycjami
byty ustugi obce, ktére wyniosty 15,7 min PLN (+23% r/r; + 21% q/q), koszty wynagrodzeri = 5,7 mIn PLN (+19% r/r; +42% q/q),
oraz amortyzacja = 3,7 mln PLN (+32% r/r ; +10% q/q). W efekcie, na poziomie zysku brutto ze sprzedazy BBT zanotowat
6,5 min PLN (+9,4% r/r).

Delikatnie wyzsze od naszych zatozen okazaty sie rowniez koszty ogdlnego zarzadu, ktére siegnety 4,5 min PLN (+0,6% r/r,
+18,1% q/q). Pragniemy zauwazy¢, iz w kosztach omawianego okresu BBT rozpoznat rezerwe dotyczaca programow
motywacyjnych. tgczna kwota z tego tytutu, obcigzajaca w catosci te pozycje wyniosta 1,4 min PLN (zakfadalismy ok.
0,4 min PLN). Natomiast na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej spétka wygenerowata 0,8 min PLN.

W analizowanym okresie EBITDA wyniosta 6,5 min PLN, a co oznacza progresje r/r o blisko 86%. Natomiast skorygowana
EBITDA (o koszty PM22-24 i zdarzenia jednorazowe) wyniosta 8,2 min PLN (+80,0% r/r) i byta zblizona do naszych oczekiwan,
co odebralismy neutralnie. 6,7 mIn PLN skoryg. EBITDA wypracowat segment gier mobilnych (+17,0% r/r), a za 1,5 min PLN
odpowiadaty gry ,PaE” (vs -1,2 w 1Q’23). Na poziomie dziatalnosci finansowej BoomBit wygenerowat delikatng strate rowna
0,1 min PLN. Skorygowany zysk netto n.j.d. spétki w tym okresie wynidst 3,4 min PLN (+2,6% r/r) i byt delikatnie nizszy do
naszych prognoz.

W 1Q’24 CF operacyjny spotki siegnat 8,0 min PLN (+9% r/r). CF inwestycyjny byt réwny -10,0 min PLN, z czego praktycznie
cata kwota dotyczyta naktadéw na prace rozwojowe (dla poréwnania CAPEX w 4Q’23 wynidst 8,6 min PLN, a wzrost q/q wynika
z wiekszych inwestycji w nowe gry). Natomiast przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty -0,6 min PLN. Na koniec marca’24
spotka posiadata 29,1 min PLN srodkéw pienieznych, co oznacza spadek o 2,6% q/q.

Na przestrzeni omawianego okresu naktady na prace rozwojowe (wartosci niematerialne) urosty o 6,3 min PLN g/q do
poziomu 43,9 mln PLN. W zwigzku z podpisanymi przez PlayEmber FZ-LLC umowami SAFT na sprzedaz tokenéw SEMBR
zwiekszeniu ulegt réwniez poziom aktywow kryptograficznych do 6,2 min PLN (+3,7 min PLN g/q).

Spétka zapowiedziata premiere aplikacji Mobile Esports w 2H'24. Ponadto zarzad oczekuje, ze w BoomLandzie w 3Q'24 bedzie
miata miejsce oferta sprzedazy tokenu SBOOM na zdecentralizowane] gietdzie. Natomiast PlayEmber skupia sie na
przygotowaniach do planowanego na 2/3Q’24 tzw. TGE (Token Generation Event) tokenu SEMBR.

BOOMBIT
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FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZA NA 2Q’24

Spdtka podata szacunki przychoddéw za 2Q’24, ktére wyniosty 51,7 min PLN (-14,5% q/q; -17,6% r/r). Za ok. 98,6% przychoddw
odpowiadat segment gier mobilnych generujac 51,0 min PLN (-11,5% q/q; -18,7% r/r), a za 0,7 min PLN segment PAE
(vs 0,5 min PLN w 2Q’23i 2,9 min PLN w 1Q’24).

Na przestrzeni omawianego kwartatu zmniejszeniu ulegt poziom wydatkéw na kampanie marketingowe do ok. 27,3 min PLN
(-19,4% q/q, -18,7% r/r). Z drugiej strony, podwyzszeniu g/q ulegt koszt prowizji platform dystrybucyjnych, ktéry wynidst
4,7 min PLN (+16,3% g/q — w 1Q’24 jednorazowe obnizenie prowizji na Google Play Store , -31,0% r/r). Jednocze$nie majac
na uwadze spadek przychoddw, oczekujemy nizszych kosztéw q/q zwigzanych z rev share. Po znaczgcym wzroscie kosztéw
osobowych z 1Q’24 wynikajacym ze zwiekszenia skali inwestycji w nowe gry (wtasne + wydawnictwo) oraz rozpoznania
1,9 min PLN jednorazowej rekalkulacji rezerw na $wiadczenia wyptacane w tokenach, spodziewamy sie spadku wydatkéw g/q
o wspomniany one-off. Pragniemy przypomnie¢, iz w kolejnych kwartatach powinno nastgpi¢ odwrdcenie tego
jednorazowego kosztu. Nie uwzgledniamy jednak tego w naszych kalkulacjach.

Majac powyzsze na uwadze prognozujemy, ze w catym 2Q’24 BoomBit osiggnat 6,7 min PLN skoryg. EBITDA (z czego segment
,»Gier mobilnych” odpowiadat za 7,3 min PLN a ,,PAE” za -0,6 mIn PLN). Pragniemy przypomnieé, iz w poréwnywalnym okresie
2Q’23 wyniki spotki na poziomie dziatalnosci finansowej zostaty podbite jednorazowym wydarzeniem, tj .wyceng udziatéw
w SuperScale w kwocie 10,1 min PLN. W omawianym okresie, szacujemy poziom skoryg. zysku netto na jednostke dominujagca
na ok. 3,3 min PLN (vs 0,1 min PLN w 2Q’23).

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 2Q’24 neutralnie. Liczymy, ze kolejne miesigce za sprawg poprawy monetyzacji
najwazniejszej gry ,,Hunt Royale”, wielu nowych premier gier Mid-Core/Casual oraz rozpoznania 5,7 min USD przychodéw
w segmencie blockchain przyniosa znaczaca poprawe wynikow spotki w 2H’24.

- Gry mid-core/ casual - rekordowa ilo$¢ premier zaplanowana na 2024 r. (ok. 10).

- ,Hunt Royale” - Na przestrzeni czerwca miata miejsce najwieksza aktualizacja do gry ,Hunt Royale”, ktéra wyraznie
przetozyta sie na poprawe monetyzacji najwazniejszego produktu spotki.

- Gry Hyper Casul —spadek przychoddw w 2Q’24 wynikat z zawirowan na rynku reklamy (wzrost CPl wynikajgcy z agresywnego
marketingu duzych platform sprzedazowych).

- PlayEmber — skupia sie na przygotowaniach do planowanego na 2/3Q’24 tzw. TGE (Token Generation Event) tokenu SEMBR.
W 1Q’24, spétka podpisata kilkadziesigt umdéw SAFT na sprzedaz tokendw SEMBR, z czego do korica kwietnia uzyskata wptywy
na tgczng kwote 3,2 min USD (ptatnos¢ w tokenach USDC i USDT).

- BoomLand —w 3Q’24 bedzie miata miejsce oferta sprzedazy tokenu SBOOM na zdecentralizowanej gietdzie.

- Mobile Esports — premiera platformy planowana na 2H’24.

- Dywidenda - w lipcu spétka wyptaci pierwszg transze dywidendy za 2023 r. w wysokosci 0,18 PLN na akcje (1,7%), natomiast
druga trafi do akcjonariuszy we wrzesniu (DPS = 0,17 PLN; DY = 1,6%). taczny DPS wyniesie 0,35 PLN (DY = 3,2%).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r
Przychody 62,8 51,7 -17,6% 128,2 112,3 -12,4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,9 5,6 -5,7% 11,9 12,1 1,9%
EBITDA 2,1 6,3 197,0% 5,6 12,8 127,8%
EBITDA skoryg.* 3,4 6,7 95,7% 7,5 15,4 104,9%
Gry mobilne 6,2 73 18,5% 12,2 15,9 30,2%
Gry ,Play-and-Earn” -2,8 -0,6 - -4,7 -0,5 -
EBIT -0,6 2,5 - 0,1 5,4 3657,6%
Zysk netto 6,7 2,1 -68,3% 71 4,2 -41,3%
Zysk netto n.j.d. 9,8 2,9 -70,2% 12,1 45 -63,1%
Zysk netto n.j.d. skoryg.* 0,1 3,3 - 1,0 7,7 659,2%
Marza brutto na sprzedazy 9,4% 10,8% 9,3% 10,8%
Marza EBITDA 3,4% 12,2% 4,4% 11,4%
Marza EBITDA skoryg.* 5,5% 13,0% 5,9% 13,7%
Marza EBIT -1,0% 4,8% 0,1% 4,8%
Marza zysku netto n.j.d. 15,6% 5,6% 9,5% 4,0%
Marza zysku netto n.j.d.* 0,2% 6,4% 0,8% 6,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24 | wycene udziatow w SuperScale
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Bogaty pipeline gier Mid-Core/ Casual szansg na poprawe wynikéow

W zwigzku z perturbacjami na rynku reklamy, jak i sporym zastrzykiem gotdwki z jednorazowej ptatnosci integracyjnej od
ironSource, spétka na przestrzeni 2023 r. przeniosta swoje skupienie produkcyjne i wydawnicze z gier hyper-casual w strone
wiekszych tytutéw mid-core/ casual. Zmiana ta przetozyta sie na wydtuzenie procesu produkcji nowych, ambitniejszych gier,
tym samym na mniejszg liczbe premier i spadek przychodéw. Po wielu miesigcach prac, w ostatnim czasie na rynku zaczety
pojawiac sie pierwsze owoce nowej strategii, a na ten rok spétka zaplanowata rekordowsg ilosé premier gier Mid-Core/ Casual
(facznie ponad 10 vs 4 w 2023 r.).

Jednym z pierwszych osiggnie¢ obranej strategii jest wydana na poczatku maja gra ,Dawn of Ages”, ktdra juz po trzech
tygodniach od globalnej premiery stata sie trzecig najlepiej monetyzujaca sie produkcjg w grupie, generujgc 1,5 min PLN
(9% wszystkich przychodéw w maju’24). Za gre odpowiada zewnetrzny deweloper, studio ,Stratosphere”, co wigze sie
z podziatem zyskow z wygenerowanych przychoddw, pomniejszonych o koszty uzytkownika (UA). Liczymy, ze ,,Dawn of Ages”
stanie sie jednym z wazniejszych tytutéw w portfelu BBT pod wzgledem generowanych przychoddw.

Top 5 najlepiej monetyzujacych sie gier w grupie BBT na przestrzeni maja-czerwca’24

Udziat w catkowitych przychodach w Udziat w catkowitych przychodach
Gra Przychody czerwiec [min PLN] czerwcu [%] Przychody maj [min PLN] w maju [%]
1 Hunt Royale 4,4 25% 2,8 17%
2 Darts Club 1,7 10% 2,0 12%
3. Dawn of Ages 1,6 9% 1,5 9%
4.  Car Driving School Simulator 0,9 5% 0,9 6%
5. Falling Art Ragdoll Simulator 0,9 5% 0,9 5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Kolejnym waznym sukcesem byto osiggniecie przez inng gre, ,Bowling Club” (wydana w kwietniu) pierwszego miejsca
w rankingu , Top Free Game” w USA pod koniec czerwca. Co wazne wzrost popularnosci tego tytutu przektada sie na jego
lepsza monetyzacje.

Pozycjonowanie gry ,,Bowling Club” w rankingu top free game w Google Play w USA
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Zrédto: sensortower.com Zrédto: spotka

Jak juz zaznaczyliSmy, w harmonogramie premier na ten rok znajduje sie rekordowa ilo$¢ duzych tytutéw (tacznie ponad 10
gier Mid-Core/Casual vs 4 w 2023 r.), ktére maja szanse na osiggniecie dobrych rezultatéow. Takim projektami s m.in. nowa
gra ,,Clash of Destiny” od twdrcy najwiekszego komercyjnego sukcesu grupy BBT czy nazwana roboczo gra ,Hunt Origin”
(uniwersum HR), z ktora spotka wigze najwieksze nadzieje.

Gry mid-core/ casual wydane lub przewidziane do wydania na przestrzeni 2024 r.

Gra Data planowanej premiery

1. Boxing Ring 1Q'24

2. Bowling Club kwiecien'24

3. Dawn of Ages maj'24

4. Clash of Destiny 3Q24

5. Hero Legacy 3Q24

6. Idle Royal Stories 3Q'24

7. Loot Heroes 3-4Q'24

8. Train King Tycoon 4Q'24

9. Hunt Origin (robocza nazwa) 4Q'24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Perspektywa poprawy wynikéw najwazniejszej gry ,,Hunt Royale”

,Hunt Royale”, najwazniejszy tytut grupy BBT, ktory w latach 2022-2023 generowat przychody w wysokosci 76-81 min PLN
stanowigce 28-31% catosci, w ostatnich kwartatach zaliczyt znaczaca regresje monetyzacji. Oprécz naturalnego spadku
zainteresowania flagowym tytutem BBT, czynnikiem, ktérym dodatkowo sprzyjat negatywnym dynamikom byto nadrabianie
dtugu technologicznego od 2H’23, co skutkowato zmniejszong iloscig aktualizacji/ live-opsow jak i obnizeniem naktadéw na
UA.

Na przestrzeni 1Q’24 spoétka rozwigzata problemy technologiczne zwigzane z produktem i skupita sie na najwiekszej
aktualizacji do gry, nazwanej ,Dark Forest”. Update ten dwukrotnie zwieksza gtebie monetyzacyjng tytutu. Wspomniana
zawarto$¢ zostata udostepniona na rynku w potowie czerwca’24 i wyraznie przetozyta sie na poprawe przychodow tego
produktu. Nalezy zauwazy¢, ze projekt nie byt rozwijany od strony kontentowej przez okoto pét roku, co spowodowato odptyw
uzytkownikow. Liczymy, ze aktywizacja starszych graczy wraz z dalszym rozwojem tej gry, przetozy sie na jej progresje
wynikéw w kolejnych miesigcach.

Przychody gry ,,Hunt Royale” na przestrzeni 2022-2024 r. [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Podsumowujac, uwazamy, ze bogaty pipeline gier zaplanowanych na ten rok, w potfgczeniu z oczekiwang poprawa
monetyzacji najwazniejszej gry spotki ,Hunt Royale”, przyczyni sie do znaczacej poprawy wynikdéw segmentu mid-core/casual
w 2024 .

Przychody — segment Non-HC/ Mid-Core/ Casual [mIn PLN] Udziat Non-HC/ Mid-Core/ Casual w catosci przychodéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Odbicie eCPM i nowe kreacje marketingowe szansg na trwalszg poprawe przychodow z gier Hyper-Casual

Druga potowa 2023 r. jak i pierwsze miesigce 2024 r. zgodnie z naszymi oczekiwanymi przyniosty stopniowa odbudowe
przychoddw gier Hyper-Casual, do czego przyczynito sie w gtdwnej mierze nowe podejscie do kreacji reklamowych (playable
ads) oraz odbicie eCPM po kilku latach spadkéw. W catym 2023 r. segment ten wygenerowat ok. 92,2 min PLN (udziat w catosci
na poziomie 38%), tym samym byt delikatnie wyzszy od prognoz z naszej ostatniej rekomendacji (90,4 min PLN). Nizsze 0 43%
r/r wptywy z tego segmentu gier byty pochodna ograniczonych wydatkéw na kampanie marketingowe dla istniejgcych juz
gier, stabszego USD, spadku eCPM w 1H’23 oraz mniejszej liczby wydanych gier z tego gatunku (10 premier vs 20 w 2022 r.).
taczna kwota wydatkdw poniesionych na User Acquisition i revshare oraz kosztow prowizji platform dystrybucyjnych w tym
segmencie siegneta ok. 69,5 min PLN, co stanowito spadek o 44% r/r.

eCPM

eCPM Wykres dotyczagcy eCPM zawiera dane wewnetrzne
e firmy Azur Games. eCPM to miernik monetyzacji gier
SEWARD hyper-casual i gatunkéw hybrydowych, takich jak idle.
Po post pandemicznych spadkach, w drugiej potowie
/\,/_,\\ o 2023 r. wskaznik kondycji rynku zaczat w koricu odbijaé,
— ="' e co jest pozytywnym sygnatem m.in. dla gier

"/ monetyzujgcych sie poprzez reklamy.

AZUR
GAMES

Zrédto: azurgames.com
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1Q’24 dla gier Hyper-Casual byt najlepszym kwartatem pod wzgledem generowanych przychodéw od roku (+13% r/r do
26,8 min PLN). Poprawa monetyzacji wynikata gtéwnie z odbicia eCPM, zwiekszenia skali kampanii marketingowych oraz
wprowadzenia nowych kreacji marketingowych (playable ads). Niestety zawirowania na rynku reklamy (wzrost CPl wynikajacy
z agresywnego marketingu duzych platform sprzedazowych) przyczynity sie do ponownego spadku monetyzacji w 2Q’24.
Majac na uwadze sezonowos¢ oraz liczagc na normalizacje sytuacji na rynku, wierzymy, ze w 3Q’24 przychody z tego segmentu
ponownie odbija. Prognozujemy, ze w catym 2024 r. gry HC wygenerujg 97 min PLN (+5% r/r).

Playable Ads e  Playable Ads to reklamy, dzieki ktérym uzytkownik moze
- —_ rozegrac krotka, interaktywng i petnoekranowg sesje gry
= o bez koniecznosci instalowania czegokolwiek.
s e ,Hunt Royale” — wzrost CTR (wspdtczynnik klikalnosci)
0 85% dzieki Playable ads.
Siese e ,Mine&Slah” —90% ruchu w grze pochodzi z Playable Ads.
&m e ,Crazy Plane Landing” — IMP (instal per mile) reklamy
E@ pochodzacej z playable ads jest o 140% wyzszy od
{ ¥ ) normalnej, co pozwala osiggnac tg samg konkurencyjnosé
przy CPI nizszym o 28%.
e Falling Art Ragdoll Simulator” - IMP reklamy pochodzacej
z playable ads jest o 165% wyzszy od normalnej, co przy
konkurencyjnosci CPl na tym samym poziomie pozwala
Zrédto: marketjs.com zwiekszy¢ ARPU o 50%.

{ \
|

Request your ride

s

W zwigzku z pogorszeniem koniunktury na rynku reklamy mobilnej oraz rosngcym nasyceniem rynku grami Hyper-Casual,
spotka koncentruje sie przede wszystkim na rozwoju portfela gier Mid-Core. Nie oznacza to jednak, ze BoomBit zrezygnowat
z tego segmentu. Studio aktualnie posiada kilkanascie gier ma na etapie testow, a od poczatku roku wydato 6 gier z tego
gatunku. Wierzymy, ze po okresie wspominanych zawirowan rynkowych (wysokie CPI skutkujgce spadkiem rentownosci
kampanii) i normalizacji sytuacji, kolejne kwartaty przyniosg ponowne odbicie i stopniowga poprawe wynikdéw tego segmentu.
Uwazamy, ze bedzie to mozliwe m.in. dzieki nowym kreacjom marketingowym oraz wykorzystaniu Al przy produkcji gier.

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

Po znaczacym spadku ilosci pobran gier na przestrzeni 2023 r. (-32% r/r) spowodowanym mniejszg liczbg premier oraz
ograniczaniem skali kampanii marketingowych, pierwsza potowa 2024 r. przyniosta ok. 15% r/r poprawe w tym obszarze.
Z drugiej strony w zwigzku z umocnieniem sie PLN oraz pogorszeniem aktywnosci graczy w flagowej grze spotki ,Hunt Royale”
w 1H’24, pogorszeniu ulegt sredni przychdd na pobranie (-27% vs analogiczny okres 2023 r.). Liczymy, ze udostepnianie
nowych gier Mid-Core/ Casual oraz aktualizacja poprawiajgca gtebie monetyzacyjng ,HR” przetozg sie w 2H’24 na poprawe
obu nadmienionych wskaznikéw.

llo$¢ pobran na przestrzeni 2022 — VI 2024 [mIn] Przychéd/ na pobranie na przestrzeni 2022 — VI 2024 [PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Oczekiwana istotna, pozytywna kontrybucja segmentu PAE

Spotka kontynuuje rozwdj dwdch projektow opartych na technologii blockchain (BoomLand i PlayEmber). W ramach pierwszej
z wymienionych inicjatyw, w drugiej potowie 2024 r. studio planuje pozyska¢ w kolejnej rundzie finansowania (seed)
2,5 min USD (przy wycenie BoomLandu na poziomie 30 min USD), w celu skalowania ,Hunters On-Chain” oraz przeniesienia
dwach nowych gier do tego ekosystemu.

Roadmap projektu BoomLand

IMMUTABLE ZKEVM GAME 2 GAME 3 & $BOOM IDO
Q12024 Q22024 Q32024

9 & €]

» Immutable zkevm Migration (strateg » Game 2 Announcement ($800M sink » Game 3 Announcement (5800M sini

seec

o T2 Chest Sales « Burn Mechanics (s800M sink) » $800M IDO
RAISING:

VALUATION:
TIMELINE:

« In App Purchases $SBOOM sink * Summoning (scaling » New Hunter Class NFT Sale

« Clan War Event (5800M sink » Play-to-Airdrop Campaign (scaling » Season Pass (S500M «in

» Artifact Upcycling ($800M sink » T3 Chest Sales » eSports Tournament Starts (scafing

» Co-op Game Mode Release (
Zrédto: spdtka Zrddto: spétka

Harmonogram wydarzen BoomLand

1Q'23 Uruchomionie wersji beta Hunters on Chain, pierwszej gry wydanej na platformie BoomLand.

Maj'23 Zamknieta runda pre-seed BoomLandu o wartosci 1 mIn USD.

Lipiec'23 Wydanie na sieci gtéwnej blockchain Polygon gry Hunters on Chain, z limitowanym dostepem dla okreslonej grupy graczy (early access).

Sierpien'23 Udostepnienie wersji mobilnej Hunters on Chain na Google Play.

Pazdziernik'23 Emisja (TGE - Token Generation Event) tokenu uzytkowego SBOOM, ktory petni nie tylko funkcje waluty w grach publikowanych przez BoomLand.
Grudzien'23 Podpisanie umowy z operatorem protokotu Immutable, oferujgcym btyskawiczne procesowanie transakcji oraz bardzo niskie koszty ich przetwarzania.
3Q/24 - Oczekiwane zamkniecie rundy seed BoomLandu o wartosci 2,5 min USD

3Q'24 Oczekiwane IDO (Initial Dex Offering), czyli oferta sprzedazy tokenu SBOOM na zdecentralizowanej gietdzie (DEX).

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Drugi z projektow, czyli PlayEmber (platforma umozliwiajgca integracje tradycyjnych gier mobilnych typu free-to-play
z technologig blockchain/web3), kontynuuje wspotprace z NEAR Foundation, w ramach ktdrej otrzymuje wynagrodzenie
w momencie osiggniecia kamieni milowych dotyczacych liczby aktywnych portfeli w sieci NEAR (Weakly Active Wallets),
zatozonych przez uzytkownikéw gier PlayEmber. Obecnie spétka skupia sie na przygotowaniach do planowanego na 2/3Q'24
tzw. TGE (Token Generation Event) tokenu SEMBR. Pragniemy zauwazy¢, iz 1Q'24 PlayEmber podpisat kilkadziesigt uméw
SAFT na sprzedaz tokendw SEMBR, z czego do korica kwietnia’24 uzyskat wptywy na tgczng kwote 3,2 min USD (ptatno$é
w tokenach USDC i USDT).

Roadmap projektu PlayEmber

TGE + EMBY HUB LAUNCH DRIVE MAU GROWTH

o Launch SEMBR o Expand IP partnerships

V2 Club Emby live web2 and 3

o Debut Roblox game o 3rd party dev tooling +
launched Dashboard

10 new PlayEmber o Platform distribution -
mobile games + Cool Tik Tok, YouTube,
Cats / Pixelmon games Twitch

PHASE2 LAUNCH \ MORE GAMES + SOCIAL TESTS y LAUNCH EMBR SDK

o Continue to onboard . o Release more Mobile - + EMBR GAME FUND
web2 players via Games ® Onboard 3rd party

mobile games ' o 2nd Roblox Game launched mobile game
© ETHNFT Lunch on ® Launch PlayEmber + 3rd developers supported
Xterio party IP games by EMBR game fund

Zrédto: spétka

Harmonogram wydarzen PlayEmber
Realizacja wszystkich kamieni milowych wynikajacych z umowy na grant od NEAR Foundation podpisanej w 2022 roku. Przychéd = 500 tys. USD rozpoznawany liniowo
2Q'23 przez 12 msc.
Realizacja pierwszego kamienia milowego z umowy NEAR Foundation (wynagrodzenie w momencie osiggniecia kamieni milowych dotyczacych liczby aktywnych portfeli
Wrzesien'23  w sieci NEAR). Przychdd = 500 tys. USD.

Styczen'24 Realizacja kolejnego kamienia milowego w ramach umowy z NEAR Foundation. Przychéd= 450 tys. USD (ptatne w kryptowalucie USDC).
Podpisanie kilkadziesigciu uméw SAFT na sprzedaz tokendw SEMBR, z czego do konca kwietnia uzyskano wptywy na taczng kwote 3,2 min USD (ptatnos¢ w tokenach
1Q'24 USDC i USDT).

3Q'24 Oczekiwane TGE (Token Generation Event) tokenu SEMBR.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Na przestrzeni 2023 r. segment blockchain obcigzat wyniki grupy, jednak w znacznie mniejszym stopniu niz miato to miejsce
jeszcze rok wczesniej. W catym minionym roku projekty PAE wygenerowaty 8,1 min PLN przychoddéw, a gtéwnym zréodtem
przychoddéw byta sprzedaz NFT do gry ,,Hunters on Chain” (1,3 min PLN), sprzedaz tokenéw $BOOM (3,8 min PLN) oraz granty
otrzymane od Fundacji NEAR przez PlayEmber FZ-LLC (2,7 min PLN). W tym okresie EBITDA segmentu wyniosta -1,5 min PLN
(vs -7,0 min PLN w 2022 r.), natomiast strata netto siegneta 2,8 min PLN (vs 7,0 mIn PLN straty w 2022 r.).
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Wyniki finansowe poszczegélnych segmentéw [min PLN]

1Q24 1Q23 2023 2022
Gry mobilne  Gry ,Play-and -Earn” mfl:;:ne Gry ,,::::’-‘and ) mft:;:ne Gry ":::,-,a"d " Grymobilne Gry ,Play-and -Earn”
Sprzedaz zewnetrzna 57,7 2,9 65,0 0,4 237,7 7,8 294,0 0,0
Sprzedaz wewnatrz Grupy 0,0 0,2 - 0,0 4,5 0,3 0,7 -
Przychody ze sprzedazy 57,7 31 65,0 0,4 242,2 8,1 294,7 0,0
Wynik brutto ze sprzedazy 6,6 -0,1 7,0 -1,0 26,6 0,5 30,4 -4,0
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 3,4 -0,5 2,6 -1,9 6,8 -2,6 18,0 -7,0
Amortyzacja -3,0 -0,7 -2,8 - -10,8 -1,1 -12,5 -
EBITDA 6,4 0,2 5,4 -1,9 17,6 -1,5 30,5 -7,0
Przychody/koszty finansowe -0,1 0,0 0,4 0,0 10,7 -0,1 -1,8 0,0
Wynik brutto 33 -0,6 3,0 -1,9 17,5 -2,8 16,1 -7,0
Podatek 0,7 - 0,7 - 4,8 - 0,2 -
Wynik netto 2,6 -0,6 2,3 -1,9 12,7 -2,8 16,3 -7,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Liczymy, ze 2024 r. bedzie przetomowym rokiem dla tego segmentu. Wedtug naszych kalkulacji tylko dzieki wydarzeniom
takim jak TGE (Token Generation Event) tokena SEMBR (3,2 min USD) oraz kolejnej rundzie finansowania BoomLandu
(2,5 mIn USD) spdtka powinna rozpozna¢ ok. 5,7 min USD przychoddw (ponad 22 min PLN).

Struktura przychodow segmentu PAE w 2023 r. [mIn PLN] Struktura przychodow segmentu PAE w 2024 r. - prognoza [min PLN]

0,1
= sprzedaz NFT do gry Hunters
on Chain (BoomLand)

1,3 sprzedaz NFT do gry
Hunters on Chain
(BoomLand) = grant od operatora protokotu

Immutable (BoomLand)

23 granty od Fundacji NEAR
0,1 (PlayEmbe)

= sprzedaz tokenéw SBOOM
(BoomLand)

sprzedaz NFT (PlayEmber)

granty od Fundacji NEAR

= emisja tokenéw SEmbr
(PlayEmbe)

(BoomLand)

runda seed BoomLand

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Oczekujemy, ze w catym 2024 r. segment ten wygeneruje 30 min PLN przychoddw i ok. 22 min PLN EBITDA. W naszych
zatozeniach pozostajemy konserwatywni co do projekcji przysztosci tych projektow, uwzgledniajac jedynie rozpoznawane
aktualnie granty, pozyskane srodki z emisji tokena SEmbr oraz kolejng runde finansowania BoomLandu. Caty czas aktualne
dane nie pozwalajg nam rzetelnie okresli¢ potencjalnego przysztego strumienia przychodéw w kolejnych latach, stad
ograniczamy naszg prognoze do 2024 r. Kluczowymi wydarzeniami dla weryfikacji potencjatu tych projektow beda
zaplanowane na 2H’24 IDO tokena SBOOM oraz TGE tokena SEmbr.

Aktywa kryptograficzne [tys. PLN] Koszty projektow blockchain [min PLN PLN]
6
1Q'24 1Q'23
Kryptowaluty USDC 5100 2166 4
Kryptowaluty MATIC 3 5
Kryptowaluty NEAR 273 334 2
pozostate 2 2 . I I I
Aktywa NFT 760 - , R H N R
6165 2507 1022 2Q'22 3Q22 4Q22 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
Razem B CAPEX P&L
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozowana przez nas EBITDA segmentu ,,PAE” na tle wynikéw grupy [min PLN]
35,0

30,0
25,0
20,0
15,0
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5,0

0,0 I

2 M 0% ol B ol sz 24 302
1Q'21 2021 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q 3Q'22 4Q 1Q23 2Q 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q'24

EBITDA grupy M EBITDA segmentu gier "PAE"

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
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Dywidenda — spotka wyptaci w dwéch transzach facznie 4,8 min PLN z zysku za 2023 r. (DPS = 0,35 PLN). Pierwsza transza trafi
do inwestorow w lipcu (DPS = 0,18), natomiast druga we wrzesniu (DPS = 0,17 PLN). £3czna stopa dywidendy za 2023 r. wynosi
ok. = 3,3%, natomiast payout ratio jest réwne 38% (jednostkowego wyniku BBT). Spodziewamy sie kontynuacji wyptat
dywidendy w kolejnych okresach.

Program motywacyjny na lata 2022-24 - tacznie oba programy zaktadajg emisje do 705 000 warrantéw subskrypcyjnych
(P1/ cztonkowie zarzadu — 300 tys., P2/ pracownicy i wspotpracownicy — 405 tys.). 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.

2022-2024

Cel

53,0

Realizacja/ prognoza BDM

53,7

réznica

1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zobowiazania finansowe pozostate - wedtug raportu za 1Q’24 dotyczg m.in. zobowigzan finansowych z tytutu uzyskanych
pozyczek w wysokos$ci 795 tys. PLN. 217 tys. PLN odnosi sie do udzielonej przez wspodlnika CherryPick Sp. z 0.0., natomiast
pozostata cze$¢ dotyczy pozyczki udzielonej przez Anibala Jose Da Cunha Saraiva Soares spdtce Boomland FZ-LLC
w kryptowalucie o wartosci 578 tys. PLN.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24pP 3Q'24pP 4Q'24pP
Przychody 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,3 62,0 60,5 51,7 57,7 89,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52 6,5 7,0 7,6 6,0 59 6,1 8,9 6,5 5,6 54 30,3
EBITDA 6,0 5,7 8,7 3,0 3,5 2,1 4,9 53 6,5 6,3 6,8 323
EBITDA skoryg.* 6,0 6,4 93 34 4,1 34 6,7 6,3 8,7 6,7 7,2 32,7
EBIT 2,9 2,5 5,7 0,1 0,7 0,6 1,8 1,9 2,9 2,5 23 27,2
Zysk brutto 2,9 1,7 4,5 0,0 1,0 9,7 2,5 1,1 2,7 2,5 23 27,2
Zysk netto 23 2,0 35 1,6 0,3 6,7 1,5 1,0 2,0 2,1 2,0 23,4
Zysk netto n.j.d. 2,2 2,3 4,2 4,5 2,3 9,8 2,8 0,9 1,6 2,9 2,8 19,7
Marza brutto 7,9% 8,0% 9,5% 10,6% 9,1% 9,4% 11,0% 14,4% 10,8% 10,8% 9,4% 34,0%
Marza EBITDA 9,1% 7,0% 11,9% 4,1% 5,4% 3,4% 8,9% 8,5% 10,8% 12,2% 11,8% 36,2%
Marza EBIT 4,4% 3,1% 7,7% -0,1% 1,1% -1,0% 3,3% 3,1% 4,7% 4,8% 4,0% 30,5%
Marza zysku netto 3,4% 2,4% 4,7% 2,1% 0,5% 10,7% 2,7% 1,6% 3,3% 4,1% 3,4% 26,2%
Marza zysku netto n.j.d. 3,4% 2,8% 5,7% 6,2% 3,6% 15,6% 5,0% 1,5% 2,6% 5,6% 4,8% 22,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24 oraz wycene udziatéw w SuperScale
Przychody/marketing —suma trzech ostatnich miesigcy [min PLN]
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
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10,0
0,0
>V S O O X T EE > RO L X T EE >0 R 0O ULE X T EE >0 RO VX T >V D9
EEEE T R L EEEEEE SRR T EEREEE
% |Elg ¢ gLty=z2f ez g LLyEZz2d EET 8 gL5E2cfd EE 0§ gLfEE28 £33 8
= o Y 2N %) = o Y 2N &0 = o 22N a0 < o 22N a0 = S
g 3 8 8
1Q'20 2Q'20 3Q'20 @ 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21  4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 | 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24
M przychody marketing
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 140,2 239,0 294,0 245,5 259,2 275,4 308,7 341,8 374,8 408,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 24,9 30,0 26,4 26,9 47,9 30,0 33,8 38,8 44,2 49,9
EBITDA 22,3 35,0 23,5 15,8 51,9 41,6 48,5 55,3 61,8 68,5
EBITDA skoryg.* 22,3 35,0 25,2 20,5 55,3 41,6 48,5 55,3 61,8 68,5
EBIT 9,7 22,4 11,0 39 349 18,8 21,8 26,0 30,5 35,2
Zysk brutto 18,2 21,9 9,1 14,3 34,7 19,0 21,9 26,0 30,4 35,2
Zysk netto n.j.d. 12,8 13,3 13,2 15,8 26,9 16,3 18,6 22,0 25,7 29,5
Zysk netto n.j.d. skoryg.* 12,8 13,3 16,6 6,1 31,0 16,3 18,6 22,0 25,7 29,5
Marza brutto 17,8% 12,6% 9,0% 11,0% 18,5% 10,9% 10,9% 11,4% 11,8% 12,2%
Marza EBITDA 15,9% 14,7% 8,0% 6,4% 20,0% 15,1% 15,7% 16,2% 16,5% 16,8%
Marza EBITDA skoryg.* 15,9% 14,7% 8,6% 8,3% 21,3% 15,1% 15,7% 16,2% 16,5% 16,8%
Marza EBIT 6,9% 9,4% 3,7% 1,6% 13,5% 6,8% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%
Marza zysku netto n.j.d. 9,2% 5,6% 4,5% 6,4% 10,4% 5,9% 6,0% 6,4% 6,9% 7,2%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 9,2% 5,6% 5,7% 2,5% 11,9% 5,9% 6,0% 6,4% 6,9% 7,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- skoryg. o koszty PM22-24
BOOMBIT
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Przychody [mIn PLN] EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

bd(y

Ze wzgledu na stabszg monetyzacje gier hyper-casual (wynik zawirowan rynkowych w 2Q’24) oraz mid-core/casual (gtéwnie
z powodu wptywu gry ,,Hunt Royale”), obnizamy nasze prognozy przychodowe dla tych obszaréw. Jednoczesnie podwyzszamy
zatozenia dotyczgce segmentu blockchain, co jest podyktowane podpisaniem kilkudziesieciu nowych umoéw SAFT, w tym tych

na sprzedaz tokenéw SEMBR.

W wyniku spadku prognozowanych przychoddw oraz uwzgledniajac przebieg pierwszej potowy 2024 roku w kontekscie relacji
kosztow zmiennych do przychoddw, obnizeniu ulegajg estymowane przez nas koszty prowizji platform, kampanii
marketingowych oraz rev share.

Ponadto, w zwigzku ze spadkiem presji ptacowych, redukujemy prognozowany wzrost wynagrodzen w kolejnych latach do
srednio okoto 6% rocznie. Dodatkowo, majac na uwadze znaczacy wzrost liczby realizowanych projektow i zwigzanych z nimi
naktaddw inwestycyjnych, podnosimy nasze prognozy dotyczace poziomu CAPEXu i amortyzacji w nadchodzgcych latach

Zmiana prognoz wynikow za 3Q’23P-4Q’24P wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.10.2023 [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22pP 1Q'23P 2Q'23pP 3Q'23p 4Q'23P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 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 5,7 8,7 3,0 3,5 2,1 48 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 45 0,0 1,0 9,7 2,2 5,6
Zysk netto 23 2,0 3,5 1,6 0,3 6,7 1,8 6,1
Zysk netto n.j.d. 2,2 2,3 4,2 4,5 2,3 9,8 2,6 3,3
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,3 62,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52 6,5 7,0 7,6 6,0 59 6,1 8,9
EBITDA 6,0 5,7 8,7 3,0 3,5 2,1 49 53
EBIT 2,9 2,5 5,7 -0,1 0,7 -0,6 1,8 19
Zysk brutto 2,9 1,7 45 0,0 1,0 9,7 2,5 1,1
Zysk netto 23 2,0 3,5 1,6 0,3 6,7 15 1,0
Zysk netto n.j.d. 2,2 23 4,2 4,5 23 9,8 2,8 0,9
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -2,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 14,7% -9,8%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% -41,5%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,9% -65,2%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 14,1% -81,1%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -17,6% -84,1%
Zysk netto n.j.d. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3% -72,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.10.2023 [mIn PLN]
2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 247,4 320,0 365,0 408,38 449,7
Gry hyper-casual 90,4 105,2 116,0 124,2 131,6
Gry Non-GaaS/ Mid-Core/ Casual 147,7 206,4 249,0 284,6 318,1
PAE 9,3 8,4 0,0 0,0 0,0
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 245,5 259,2 275,4 308,7 341,8
Gry hyper-casual 92,2 96,5 106,5 111,7 117,2
Gry Non-Gaa$/ Mid-Core/ Casual 145,2 132,6 168,9 197,0 224,6
PAE 8,1 30,1 0,0 0,0 0,0
ZMIANA %
Przychody [min PLN] -0,8% -19,0% -24,5% -24,5% -24,0%
Gry hyper-casual 2,0% -8,3% -8,2% -10,1% -10,9%
Gry Non-GaaS/ Mid-Core/ Casual -1,7% -35,8% -32,2% -30,8% -29,4%
PAE -12,5% 258,6% - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 30.10.2023 [min PLN]
2024P 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 247,4 259,2 4,8% 320,0 2754  -13,9% 365,0 308,7 -15,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 27,1 47,9 76,6% 38,4 30,0 -21,9% 44,2 33,8 -23,6%
EBITDA 19,4 51,9 167,4% 37,0 41,6 12,5% 47,0 48,5 3,2%
EBITDA skoryg. 20,0 553  176,3% 38,6 41,6 7,9% 47,0 48,5 3,2%
EBIT 20,2 34,9 72,9% 26,8 18,8 -29,8% 26,8 21,8 -18,7%
Wynik brutto 20,3 34,7 71,1% 27,1 19,0 -29,8% 27,1 21,9 -19,1%
Wynik netto 17,5 29,5 68,7% 23,5 16,5  -30,0% 27,9 19,0  -32,0%
Wynik netto n.j.d. 19,4 26,9 38,8% 22,2 16,3 -26,8% 22,2 18,6 -16,1%
Wynik netto n.j.d. skoryg. 21,0 31,0  47,4% 22,2 163  -26,8% 22,2 186  -16,1%
marza brutto 12,0% 18,5% 12,1% 10,9% 12,1% 10,9%
marza EBITDA 11,6% 20,0% 12,9% 15,1% 12,9% 15,7%
marza EBITDA skoryg. 12,1% 21,3% 12,9% 15,1% 12,9% 15,7%
marza EBIT 6,3% 13,5% 7,3% 6,8% 7,3% 7,1%
marza netto 5,5% 11,4% 6,4% 6,0% 7,6% 6,1%
marza netto n.j.d. 6,0% 10,4% 6,1% 5,9% 6,1% 6,0%
marza netto n.j.d. skoryg. 6,5% 11,9% 6,1% 5,9% 6,1% 6,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 47,8 50,8 70,3 85,8 95,3 102,6 109,0 115,2 121,2
Rzeczowe aktywa trwate 1,3 2,2 1,9 1,8 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1
Naktady na prace rozwojowe 189 24,8 37,6 51,3 60,8 68,0 74,4 80,4 86,3
Wartos¢ firmy 16,2 15,7 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
Pozostate aktywa trwate 11,3 8,1 16,0 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9 17,9
Aktywa obrotowe 71,9 89,2 71,5 88,9 66,3 70,8 77,8 86,2 96,0
Naleznosci handlowe 38,5 37,5 36,7 50,9 38,9 45,0 50,8 56,7 63,0
Aktywa kryptograficzne 0,0 6,3 2,5 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Inne aktywa obrotowe 0,0 0,4 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7 19,9 22,3 25,9
Aktywa razem 119,6 140,0 141,8 174,7 161,6 173,4 186,8 201,3 217,2
Kapitat wiasny 79,1 73,6 73,6 98,3 101,3 107,3 114,9 123,6 133,6
Zobowiazania dfugoterminowe 3,0 2,5 6,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Zobowigzania krétkoterminowe 37,6 63,9 61,3 67,5 51,4 57,2 63,0 68,8 74,7
Zobowiazania handlowe 34,4 40,6 60,0 65,6 49,5 55,4 61,1 66,9 72,8
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 3,2 23,3 1,3 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Pasywa razem 119,6 140,0 141,8 174,7 161,6 173,4 186,8 201,3 217,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 239,0 294,0 245,5 259,2 275,4 308,7 341,8 374,8 408,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 30,0 26,4 26,9 47,9 30,0 33,8 38,8 44,2 49,9
EBITDA 35,0 23,5 15,8 51,9 41,6 48,5 55,3 61,8 68,5
EBITDA skoryg.** 35,0 25,2 20,5 55,3 41,6 48,5 55,3 61,8 68,5
Amortyzacja 12,7 12,5 11,9 17,0 22,8 26,7 29,2 31,3 33,3
EBIT 22,4 11,0 3,9 34,9 18,8 21,8 26,0 30,5 35,2
Saldo dziatalnosci finansowej -0,5 -1,9 10,4 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 21,9 9,1 14,3 34,7 19,0 21,9 26,0 30,4 35,2
Zysk (strata) netto 17,8 9,2 9,5 29,5 16,5 19,0 22,5 26,4 30,5
Zysk (strata) netto n.j.d. 13,3 13,2 15,8 26,9 16,3 18,6 22,0 25,7 29,5
Zysk (strata) netto n.j.d. skoryg.** 13,3 16,6 6,1 31,0 16,3 18,6 22,0 25,7 29,5
CF [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 30,2 44,3 21,1 35,0 35,1 45,4 51,8 57,5 63,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,9 -18,2 -24,3 -30,6 -32,3 -34,0 -35,7 -37,5 -39,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -7,7 -13,7 -10,5 -5,4 -13,5 -13,0 -14,9 -17,6 -20,6
Przeptywy pienigzne netto 12,6 12,3 -13,3 -0,8 -10,6 -1,6 1,2 2,5 3,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 20,7 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7 19,9 22,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 33,3 45,0 31,7 30,9 20,3 18,7 19,9 22,3 25,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;**-skoryg. o koszty PM 22-24 oraz wycene udziatéw w SuperScale
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 70,4% 23,0% -16,5% 5,6% 6,3% 12,1% 10,7% 9,7% 8,9%
EBITDA zmiana r/r 57,1% -32,9% -32,7% 228,4% -19,8% 16,5% 14,0% 11,8% 10,9%
EBIT zmiana r/r 131,3% -50,9% -64,2% 789,6% -46,1% 15,8% 19,4% 17,1% 15,6%
Zysk netto zmiana r/r 21,8% -48,0% 3,2% 209,6% -44,3% 15,3% 18,6% 17,2% 15,7%
Zysk netto n.j.d. zmiana r/r 3,6% -0,6% 19,4% 70,3% -39,6% 14,6% 18,2% 16,7% 15,0%
Marza brutto ze sprzedazy 12,6% 9,0% 11,0% 18,5% 10,9% 10,9% 11,4% 11,8% 12,2%
Marza EBITDA 14,7% 8,0% 6,4% 20,0% 15,1% 15,7% 16,2% 16,5% 16,8%
Marza EBIT 9,4% 3,7% 1,6% 13,5% 6,8% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%
Marza netto 7,4% 3,1% 3,9% 11,4% 6,0% 6,1% 6,6% 7,0% 7,5%
Marza netto n.j.d. 5,6% 4,5% 6,4% 10,4% 5,9% 6,0% 6,4% 6,9% 7,2%
ROE 16,8% 18,0% 21,5% 27,4% 16,0% 17,4% 19,2% 20,8% 22,1%
ROA 11,1% 9,5% 11,1% 15,4% 10,1% 10,7% 11,8% 12,8% 13,6%
Dtug netto -33,3 -45,0 -31,7 -30,9 -20,3 -18,7 -19,9 -22,3 -25,9
Dtug netto / kapitat wiasny -42,1% -61,1% -43,1% -31,4% -20,0% -17,4% -17,3% -18,1% -19,4%
Dtug netto / EBITDA -1,0 -1,9 -2,0 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBIT -1,5 -4,1 -8,1 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7
EV 113,8 104,2 110,5 112,3 129,3 130,9 129,7 127,2 123,6
CAPEX / Przychody -4,0% -6,2% -11,0% -14,8% -11,7% -11,0% -10,4% -10,0% -9,6%
CAPEX / Amortyzacja -75,1% -145,8% -226,8% -225,7% -141,5% -127,2% -122,1% -119,6% -118,1%
Amortyzacja / Przychody 5,3% 4,3% 4,8% 6,5% 8,3% 8,6% 8,6% 8,4% 8,1%
Zmiana KO / Przychody -0,4% -2,4% -8,1% 3,4% 1,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,0% 12,6% -41,2% -65,4% -25,4% -0,8% 0,1% -0,5% -1,0%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/s* 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
P/E* 11,3 11,5 9,2 5,4 9,4 8,2 6,9 5,9 5,2
P/E skoryg** 11,3 9,1 23,6 4,7 9,4 8,2 6,9 5,9 5,2
P/BV* 1,9 2,1 2,0 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1
P/CE* 43 31 53 9,3 8,6 10,7 11,9 12,3 12,2
EV/EBITDA* 3,3 4,6 7,2 2,2 3,2 2,8 2,4 2,1 1,8
EV/EBITDA skoryg** 33 4,3 55 2,1 3,2 2,8 2,4 2,1 1,8
EV/EBIT* 52 9,8 28,8 33 7,0 6,1 51 4,3 3,6
EV/S* 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
BVPS 5,6 52 5,4 7,2 7,1 7,5 8,1 8,7 9,4
EPS 1,0 0,9 1,2 2,0 1,1 1,3 1,5 1,8 2,1
CEPS 2,5 3,4 2,0 1,1 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9
Dywidenda 10,7 3,8 14,2 4,8 13,5 13,0 14,9 17,6 20,6
DPS 0,8 0,3 1,1 0,3 0,9 0,9 1,0 1,2 1,4
Dyield 7,1% 2,5% 9,8% 3,3% 8,8% 8,5% 9,8% 11,6% 13,5%
Payout ratio 83,0% 28,4% 107,4% 30,2% 50,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 10,7 PLN; **- skoryg. o koszty PM 22-24 oraz wycene udziatéw w SuperScale
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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 32

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

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

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Doradca Inwestycyjny

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@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

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@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 reﬁ(c:)‘:r:f;c:jr;i:ja ceic;pézecir;?n/a data pguobc:izli;:ji kurs WIG

kupuj 15,4 kupuj 18,9 18.07.2024 13:35 CEST 10,7 85 668
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 67903
kupuj 26,1 - - 30.03.2021 07:00 CEST 21,6 58 444
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Objasnienia iy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’24*:

u

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 80% 0 0%
Akumuluj 1 20% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

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

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz 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 ogéInych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-07-18.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-07-18 (13:35 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-07-25 (13:35 CEST).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag 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 elementdw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

Osoby, ktére otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby 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 s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rdwniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

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

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

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

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

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

rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji rowniez 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 restrykcyjna 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 dzier 2024-07-18:

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

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

eEmitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentow 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 istnieja inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

BOOMBIT
RAPORT ANALITYCZNY
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