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BoomBit

Nowe otwarcie w grach hypercasual

BoomBit to producent i wydawca gier mobilnych dystrybuowanych w modelu
Free-To-Play (F2P), polegajacym na udostepnianiu gier za darmo na
platformach dystrybucji cyfrowej i monetyzowaniu graczy za pomoca
wyswietlanych wewnatrz gier reklam oraz za pomoca dobrowolnych
mikroptatnosci.

Spoétka wchodzac na gietlde w maju 2019r., zakladata koncentracje dziatan
biznesowych w segmencie gier Game-as-a-Service (GaaS), monetyzowanych
za pomoca mikrotransakcji, lecz brak sukceséw w tym gatunku spowodowat
ewolucje modelu biznesowego na przetomie roku, co teraz zdaje sie przynosi¢
pozytywne efekty. Spotka dostrzegajac wysoki potencjat gier hypercasual, w
ktorych specjalizowata sie jeszcze przed wejsciem na gietde, podjeta decyzje o
rewizji strategii i znaczacym zwiekszeniu zaangazowania w produkcje oraz
kampanie marketingowe gier z tego gatunku.

Gry hypercasual to produkcje charakteryzujgce sie niskimi kosztami na
development o bardzo prostej rozgrywce, minimalistycznym interfejsie i
szybkim okresie zwrotu z zakupionego uzytkownika, ktére monetyzowane sa
glébwnie za pomoca reklam. Strategiczny zwrot w kierunku segmentu
hypercasual okazat sie trafng decyzjg biznesowa, a aktualizacja strategii wraz z
korzystnym momentum rynkowym (pandemia COVID-19), przyczynita sie do
znacznego wzrostu przychodow spoétki w 2020r.

Uwazamy, ze coraz mocniejszy akcent BBT w segmencie gier hypercasual jest
szansg na wejscie na wzrostowa trajektorie¢ wynikow przy jednoczesnym
nizszym ryzyku inwestycyjnym tj. szybszym zwrotem nakladéw z kampanii UA
niz w modelu GaaS. Po sukcesach gier Ramp Car Jumping czy Slingshot Stunt
Driver spoétka testuje obecnie kilkanascie kolejnych tytutéw, a biorgc pod
uwage skutecznos¢ kampanii UA w tym segmencie, jak rowniez opcje wyjscia
na rynek w Chinach oraz duzg ilos¢ ciekawych IP najwiekszego akcjonariusza
(ATM Grupy), ktére moglyby stanowi¢ podstawe do kolejnych tytutéw,
przyszios¢ spotki wydaje sie obiecujgca.

Co wiecej, gry mobilne to najszybciej rosngcy podsegment rynku gier, stad
ekspozycja na akcje spoétki, ktora ma potencjat przeskalowania biznesu jest
naszym zdaniem warta akceptacji podwyzszonego ryzyka inwestycyjnego. W
zwigzku z powyzszymi argumentami rozpoczynamy wydawanie rekomendacji
dla BoomBit z 12-miesigczng ceng docelowg 25,6 PLN (+21% upside) i
zaleceniem inwestycyjnym KUPUJ.

Prognozy finansowe. Prognozujemy 28,6min EBITDA (EV/EBITDA 8,9x) i 15,2min
PLN skorygowanego zysku netto w 2020r. (P/E 18,5x) oraz s$rednioroczny
skorygowany zysk netto na poziomie 17,3min PLN w latach 2020-22 (P/E 16,4x). Na
naszym Target Price, P/E spodtki na 2020r. wynosi 22,5x.

Wycena. Wycena oparta jest w 100% na metodzie DCF, ktéra zwraca wartos¢ 1
akcji BBT na poziomie 25,6 PLN (KUPUJ, +21% upside). Wycena poréwnawcza
zwraca warto$¢ 24,0 PLN na akcje (+14% upside).

Czynniki ryzyka. Opis czynnikdw ryzyka zostat przedstawiony na stronach 21-22
raportu.

min PLN 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 20,5 37,5 49,7 139,9 160,9 179,5
EBITDA 15,4 14,9 43 28,6 33,1 37,6
EBIT 10,5 10,5 -11,0 16,7 20,3 24,8
Zysk netto skor. 8,5 8,4 9,9 15,2 16,5 20,1
EPS (PLN) 1,06 0,70 -0,74 1,14 1,23 1,50
P/E skor. (x) 19,9 30,2 - 18,5 17,1 14,1
EV/EBITDA (x) 10,8 16,8 - 9,3 74 6,0
EV/Sales (x) 8,2 6,7 5,6 1,9 15 1,3
DY (%) 0,6% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédho: spotka, Trigon DM
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Bloomberg ticker BBT PW
Rekomendacja Kupuj
Cena docelowa (PLN) 25,6
Kurs (PLN) 21,05
Potencjat wzrostu 21%
Poprzednia rekomendacja

Poprzednia cena docelowa (PLN)

Liczba akcji (rozwodniona) (min) 13,5
Kapitalizacja (min PLN) 282
EV (min PLN) 281

Kacper Korpon
kacper.kopron@trigon.pl
+48 (22) 4338-371

Przychody (mIn PLN) i ich dynamika r./r.

300 N 180%
[\ -
250.‘ L,
200: 10;% 1 120%
150 90%
100 60%
. . B
50 15% 129 119 10% 9%} 8%} 7%! 6%1 5% | 30%
0 0%

[2 Y o VR« WO« W o Y WO o N Yo W o IR

T 9 T 4 9 ¥ © © N X Q

O 8 N N & & d N d N N

N o 0 © Q@ Q@ © © © 9 <

& &§ &« &§ § § § § & &«

mmmmm Przychody (mIn PLN) e dynamikar./r.

Przychody (mIin PLN) vs. wskaznik UAlprzychod

350 120%

300

100%

250
200
150
100

50

2019
2020P
2021P
2022P
2023P
2024P
2025P
2026P
2027P
2028P
2029P

= Przychody (min PLN) UA/ przychody (%)

EBIT i marza EBIT w okresie prognozy
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Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P
P/E (x) 33,7 - 13,1 17,1 14,1
P/E skor. (x) 33,7 - 18,5 17,1 14,1
P/BV (x) 8,1 5,5 3,9 3,2 2,6
EV/EBITDA (x) 18,8 - 9,3 7,4 6,0
EV/EBITDA skor. (x) 18,8 169,8 9,3 7,4 6,0
EV/Sales (x) 7,5 5,6 1,9 1,5 1,3
FCF Yield (%) -2,5% -6,0% 5,6% 7,3% 8,9%
DY (%) 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki finansowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P
EPS (PLN) 0,6 -0,7 1,6 1,2 1,5
EPS skor. (PLN) 0,6 -0,7 1,1 1,2 1,5
DPS (PLN) 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS (PLN) 2,6 3,8 5,4 6,6 8,1
Liczba akcji (mln) 13,4 13,4 13,4 13,4 13,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 282 282 282 282 282
EV (min PLN) 280 281 265 246 225
Rachunek zyskoéw i strat (min PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 37,5 49,7 139,9 160,9 179,5
Koszt wtasny sprzedazy -19,8 -45,1 -114,4 -130,2 -143,9
Zysk brutto ze sprzedazy 17,8 4,6 25,5 30,7 35,6
EBITDA 14,9 -4,3 28,6 33,1 37,6
EBITDA skor. 14,9 1,7 28,6 33,1 37,6
Amorty zacja 4,3 6,6 11,9 12,8 12,8
EBIT 10,5 -11,0 16,7 20,3 24,8
Zy sk brutto 10,4 -11,2 25,1 20,3 24,8
Zy sk mniejszos$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zy sk netto 8,4 -9,9 21,5 16,5 20,1
Zysk netto skor. 8,4 -9,9 15,2 16,5 20,1
Rachunek p pt ez 2020P 2021P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 9,8 3,0 26,7 29,6 33,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,2 -23,6 -10,9 -10,8 -12,3
CAPEX -16,7 -19,7 -11,7 -11,7 -13,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,3 21,4 0,0 0,0 0,0
Dy widenda -2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -6,9 -16,7 14,9 17,9 20,1
Przepty wy pieniezne netto 1,4 0,8 15,8 18,7 20,9
Bilans (mIn PLN 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 49,8 66,7 95,2 114,2 136,5
Rzeczowe aktywa trwate 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Wartosé firmy 13,8 14,4 14,4 14,4 14,4
Wartosci niematerialne i prawne 22,5 29,6 29,4 28,3 28,6
Gotoéwka 2,6 3,5 19,3 38,1 59,0
Pasywa 49,8 66,7 95,2 114,2 136,5
Kapitat wiasny 34,8 51,0 72,5 89,0 109,1
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto skor. -2,6 -1,6 -17,4 -36,2 -57,1
Zmiany w kapitale obrotowy m -4,2 0,9 -0,5 0,3 0,3
Wskazniki operacyjne 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zmiana przy chodoéw r./r. 83% 33% 181% 15% 12%
zmiana zy sku netto skor. r./r. -1% - - 8% 22%
marza brutto na sprzedazy (%) 47,4% 9,3% 18,2% 19,1% 19,8%
marza EBITDA skor. (%) 39,6% 3,3% 20,5% 20,6% 21,0%
marza EBIT (%) 28,1% -22,1% 12,0% 12,6% 13,8%
marza netto skor. (%) 22,3% -19,9% 10,9% 10,2% 11,2%
ROE (%) 33,4% - 24,7% 20,4% 20,3%
ROA (%) 23,7% - 18,8% 15,7% 16,0%
CAPEX/Sprzedaz (%) 44,4% 39,6% 8,4% 7,3% 7,3%
CAPEX/ Amorty zacja (x) 3,9 3,0 1,0 0,9 1,0
Dtug netto/kapitat wtasny (x) -0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,5
Dtug netto/EBITDA skor. (x) -0,2 -1,0 -0,6 -1,1 -1,5
Cy kI konwersji gotowki (dni) 7 -20 -13 -14 -15
Cy kl rotacji zapasoéw (dni) 0 0 0 0 0
Cy Kkl rotacji nalezno$ci handlowy ch (dni) 61 39 28 36 36
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 54 59 41 50 51

Zrodfo: Spétka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Spotka i model biznesowy. Grupa Boombit to producent i wydawca gier mo-
bilnych dystrybuowanych w modelu Free-To-Play (F2P), polegajgcym na udo-
stepnianiu gier za darmo na platformach dystrybucji cyfrowej (Google Play i
App Store) i monetyzowaniu graczy za pomocg wy$wietlanych wewnatrz gier
reklam oraz za pomocg dobrowolnych mikroptatnosci (IAP - In-App Purchase).
Dziatalno$¢ biznesowa Grupy BoomBit koncentruje sie w obszarze wydawania
gier wtasnej produkcji, choé w ostatnich miesigcach spotka zintensyfikowata
wspoitprace z zewnetrznymi zespotami developerskimi przy pracach nad grami
z gatunku hypercasual. Spotka wspotpracuje obecnie z okoto 120-osobowym
zespotem developerskim (developerzy, game-design, UA, publishing etc.),
posiadajgc w track record ponad 500 wydanych gier w r6znych sklepach dys-
trybucji cyfrowej. Do tej porty najwiekszymi sukcesami spoétki byty gry: Dancing
Line (Gra Roku wg Google Play w 2017 roku w Korei), Darts Club, Tiny Gla-
diators, Build a Bridge oraz tegoroczne hity z segmentu hypercasual: Ramp
Car Jumping oraz Slingshot Stunt Driver.

Strategia rozwoju. Spétka wchodzac na gietde w maju 2019r., zaktadata kon-
centracje dziatan biznesowych w segmencie gier Game-as-a-Service (GaaS),
monetyzowanych za pomocg mikrotransakcji, lecz brak wystarczajgcego track-
record w skalowaniu tych gier poprzez User Acquisition oraz relatywnie nie-
wielkie hit ratio w tym gatunku, spowodowaty ewolucje modelu biznesowego.
Pod koniec 2019r. spotka zrewidowata strategie i ponownie postawita na gry
hypercasual, co przyczynito sie do formalnej rewizji strategii BoomBit w lutym
2020r. Aktualizacja strategii BoomBit zaktada znaczace zwiekszenie zaanga-
zowania w produkcje oraz kampanie marketingowe gier hypercasual przy
jednoczesnej kontynuacji wydawania gier w formule Game as a Service za-
réwno produkcji wtasnej, jak i zewnetrznych twércéw, a takze gier w formule
Game as a Product, w ktérych posiada pozycje wiodagcego producenta gatun-
ku Driving Simulator i Bridge.

Spoitka, dzieki elastycznej strukturze zespotéw deweloperskich byta w stanie
dynamicznie alokowaé swoje zasoby do projektow, w ktérych widzi najwiekszy
potencjat przychodowy. Aktualizacja zatozeh strategicznych BBT zaktada tak-
ze zwiekszenie przychoddw z reklam w strukturze przychodéw ogoétem oraz
dostosowywanie wydawanych historycznie gier do kolejnych platform gamin-
gowych (np. konsola Nintendo Switch). Co wigcej, plany produkcyjne oraz wy-
dawnicze BoomBit majg podlega¢ biezgcym aktualizacjom, a w perspektywie
najblizszych 1-2 lat BBT zakfada wydawanie rocznie 3-6 gier w formule Game-
as-a-Service oraz intensywny rozwdj portfolio gier typu hypercasual.

Dane przychodowe BoomBit (spétka raportuje miesieczne szacunkowe przy-
chody w raportach biezgcych) potwierdzaja, ze zmiana strategii byta trafng
decyzjg biznesowa, ktéra miata wymierne efekty finansowe: przychody spofki
od grudnia przez 3 miesigce z rzedu rosty z tempem ponad 50% w ujeciu m./
m. by w marcu 2020r. osiggna¢ rekordowe 15,6min PLN (+22% m./m. ; +118%
r./r.). Warto odnotowac, ze spotka w tym okresie raportowata stabilng relacje
wskaznika kosztow User Acquisition do przychodéw wahajgca sie w przedziale
42,7% - 53,3% (srednia za ostatnie 9 miesiecy 46,7%), co naszym zdaniem
pokazuje wypracowanie skutecznych mechanizméw UA w tych grach.

Warto podkresli¢, ze na poprawe wynikow w okresie marzec-kwiecien miata
réwniez pandemia COVID-19, ktéra byta mocno wspierajgca dla producentow
gier mobilnych (rozszerzenie wptywu pandemii na rynek gier w rozdziale Ry-
nek gier mobilnych/hypercasual). Dane rynkowe z portalu Sensor Tower doty-
czace pierwszego poétrocza 2020r. wskazujg na istotny wzrost pobran gier o
42,5% w stosunku do pierwszego potrocza 2019r.
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Przychody i User Acquisition gier BBT (min PLN)*
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Zrédto: Boombit, Trigon DM; * dane z raportéw sprzedazowych,; dane zaudytowane mogg rézni¢
sie nieznacznie od pokazanych wartosSci

Gry Free-To-Play: produkcja i ekonomika. Model biznesowy producentow/
wydawcow gier mobilnych Free-To-Play (F2P) jest obecnie najpopularniejszy
na rynku i polega na udostepnianiu do pobrania gier za darmo na platformach
dystrybucji cyfrowej (Google Play i App Store) i monetyzowaniu graczy za po-
mocg wyswietlanych wewnatrz gier reklam oraz za pomocg dobrowolnych mi-
kroptatnosci (IAP - In-App Purchase).

Proces tworzenia gry F2P sktada sie z kilku faz, co pokazuje schemat ponize;j.
W przypadku gier hypercasual w ktérych upatrujemy najwiekszego potencjatu
wzrostu, proces developmentu jest relatywnie krétki i trwa od 4 do 6 tygodni
tacznie z fazg prototypowania, ktére trwa zazwyczaj 7-14 dni. Tak szybki deve-
lopment implikuje, ze koszt stworzenia gry z segmentu hypercasual jest nie-
wielki i wynosi ok. 50-200tys. PLN per gra, przez co ponoszone ryzyko inwe-
stycyjne w razie nietrafienia produktu jest niskie.

Proces tworzenia gry Free-to-Play

Live Ops /
Prototyp Development User
Acquisition

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych spétki

Kluczowym elementem prowadzenia biznesu w modelu F2P jest ptatne pozy-
skiwanie uzytkownikéw, ktérzy generujg w pézniejszych okresach przychody z
gry poprzez reklamy lub mikroptatnosci. Koszty User Acquisition pomimo, ze w
ujeciu ksiegowym sg kosztem danego okresu rozliczeniowego, to de facto na-
lezy je postrzegac¢ jako inwestycje we wzrost. Proces kampanii UA w czasie
mozna zatem podzieli¢ na: (1) faze zakupu uzytkownikéw, kiedy spétka ponosi
koszty na zakup kohorty graczy poprzez portale lub agencje oraz (2) faze re-
tencji, gdzie spotka poprzez narzedzia LiveOps takie jak cykliczne wydarzenia
w grze czy rozbudowe contentu zatrzymuje uzytkownika i sktania go do wyda-
wania pieniedzy, osiggajac w pewnym momencie BEP z inwestycji w kampa-
nie UA i generujgc zyski w dalszych okresach.

Warto podkresli¢, ze gry hypercasual posiadajg relatywnie krétkie cykle zycia,
€O 0znacza, ze proces User Acquisition jest duzo szybszy niz np. w grach mid-
core/hardcore. Oczekuje sie, ze zwrot z zakupionego ruchu podczas kampanii
marketingowej (ROAS) w grach hypercasual zajmuje od jednego dnia do mak-
symalnie 1-2 tygodni.
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Proces User Acquisition
Paid User Acquisition ROI Model
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Zrédfo: spétka

Gry hypercasual - charakterystyka. Gry hypercasual sg specyficznym gatun-
kiem gier, ktéry zdecydowanie wyrdznia sie na tle pozostatych. Gry z tego ga-
tunku charakteryzujg sie zazwyczaj uproszczong rozgrywkg z minimalistycz-
nym interfejsem i dzieki swojej specyfice, adresowane sg nie tylko dla hardco-
re’owych graczy, ale réwniez do szerokiej populacji oséb posiadajacych smart-
fony. Oznacza to, ze ich naturalng przewaga jest szersza grupa docelowa. Gry
te monetyzowane sg gtéwnie poprzez reklamy, a niektére posiadajg takze me-
chanizm mikroptatnosci (hybrid-casual).

Typowa sesja gracza w grze z tego gatunku to zazwyczaj kilkanascie minut, w
przeciggu ktoérych oglada sie zestaw reklam (czasami reklamujgcych inne gry
studia w ramach cross-promociji), dzieki ktérym dany wydawca generuje przy-
chody. Gry hypercasual cechujg sie zazwyczaj krétkim, trwajgcym do kilkuna-
stu miesiecy cyklem zycia. Krotki cykl zycia ma swoje implikacje biznesowe tj.
spotka pozyskuje relatywnie tanich graczy juz od momentu globalnej premiery,
a oczekiwany okres zwrotu z inwestycji z kampanii User Acquisition trwa za-
zwyczaj ok. 7 dni. Z drugiej strony, krétki cykl zycia moze byc¢ traktowany jako
wada: spétka ma mniejsze visibilty w zakresie o zywotnosci gry oraz harmono-
gramu wydawniczego, a sama gra nie jest w stanie w cyklu zycia wygenero-
wac przychodéw poréwnywalnych do najwiekszych tytutdw opartych o mikro-
transakcje. Szerszy opis danych rynkowych dotyczgcy gier hypercasual przed-
stawiamy w rozdziale Rynek gier mobilnych/hypercasual.

Portfolio gier BoomBit. Portfolio gier BoomBit jest mocno zdywersyfikowane i
obejmuje gry z segmentéw hypercasual, Game as a Service oraz gry legacy, a
w tym m.in. portowane produkcje na konsole Nintendo Switch. Jesli chodzi o
historyczne tytuty w modelu GaaS to sg to wydane juz gry: Archery Club, Darts
Club, Tiny Gladiators, Coffe Idle Corp oraz Tanks a Lot!. Z kolei gtéwne tytuty
w segmencie hypercasual to: Ramp Car Jumping, Ragdoll Car Crash, You
crash!, Stunt Truck Jump, Will it shred? Tug of War oraz Slingshot Stunt
Driver. W segmencie non-GaaS, spoétka rozpoznaje przychody z gier legacy
(gatunek Bridge i Driving Simulator) oraz produkcje na konsoli Nintendo Switch
takie jak Build a Bridge! czy Bridge Builder Adventure.

Obecnie, BoomBit skupia sie szczegdlnie na developmencie gier w segmencie
hypercasual posiadajgc kilkanascie nowych tytutdow w fazie testéw. Spotka
zapewnia, ze analizujgc trendy i zachowania gracza, koncentruje sie wytgcznie
na tytutach o najwiekszym potencjale, a przewagg konkurencyjng jest ela-
styczne zarzadzanie zespotami developerskimi w miare potrzeb produkcyj-
nych. Szerszy opis portfolio spdtki przedstawiamy w rozdziale Gtéwne gry.

e
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Wydane gry segmentu hypercasual

Ramp car Ragdoll Car You crush! Stunt Truck Will it shred?
jumping Crash Jump

Tug of War

Zrédfo: spétka

SuperScale - czy wejscie Level-Up napedzi wzrost? Technologiczny start-
up SuperScale (przed transakcjg 50% udziatéw) analizujgcy dane o graczach
miat by¢ jednym z filaréw wzrostu Grupy BoomBit. Niestety, wraz z pojawie-
niem sie stabszych wynikow w segmencie GaaS oraz problemami z pozyski-
waniem nowych, zewnetrznych klientéw w SS (jednym z czynnikéw, ktory
mogt decydowac o niepozyskaniu klienta byt wiekszosciowy udziat BBT - kon-
kurenta i wydawcy w akcjonariacie), SuperScale stat sie strategicznym pro-
blem ze wzgledu na dynamicznie rozrastajgcy sie zespot spotki-corki.

Dazgc do maksymalizacji wzrostu SuperScale, BoomBit zawart umowe inwe-
stycyjng z funduszem VC - Level-Up oraz pozostatymi inwestorami indywidual-
nymi na dokapitalizowanie spofki przy jednoczesnej sprzedazy czesci udzia-
téw. Transakcja obejmowata sprzedaz 15% udziatéw w SS za 0,47min EUR
(~2min PLN) oraz podniesienie kapitalu zakiadowego w SuperScale
(rozwodnienie ok. 42%). W efekcie transakcji, udziat BoomBit zmniejszyt sie
do 20,4% (z 50%), a spotka rozpozna jednorazowy zysk na linii dziatalnosci
finansowej w wysokosci ok. 8,3min PLN w wynikach za 3Q lub 4Q ‘20. Poniz-
sza transakcja implikuje, ze warto$¢ SuperScale to wedtug naszych obliczen
ok. 7,AmIn EUR, a udziat BoomBit wyniesie wedtug naszych szacunkéw ok.
6,3mIn PLN. Transakcja obejmuje takze sptate pozyczek SuperScale do BBT,
Co opisujemy w rozdziale Finanse i prognozy.

Uwazamy, ze rozwodnienie BBT oraz obecnos¢ funduszu Level-Up w akcjona-
riacie mogg przyczynic sie do bardziej intensywnego wzrostu spoétki. Level-Up
to fundusz wyspecjalizowany w obszarze gier mobilnych dziatajacy jako aktyw-
ny akcjonariusz wspierajgcy spétki portfelowe. Inwestycja funduszu to nie tylko
zapewnienie finansowania, ale takze wsparcie w obszarach pozyskiwania
klientéw, rozwoju gier oraz komercjalizacji. W przesztosci fundusz sprzedawat
swoje udziaty w rozwijanych spétkach portfelowych do globalnych podmiotow
takich jak m.in. Twitch oraz GSN Games z grupy kapitatowej Sony Pictures
Entertainment.

Prognozy finansowe. Nasze prognozy przychodowe spotki obejmujg trzy
segmenty: (1) segment gier hypercasual, (2) segment gier w modelu Game-as
-a-Service oraz (3) segment gier na pozostate platformy. Prognozujemy
28,6min EBITDA (EV/EBITDA 8,9x) i 15,2miIn PLN skorygowanego zysku net-
to w 2020r. (P/E 17,8x) oraz $rednioroczny skorygowany zysk netto na pozio-
mie 17,3mIn PLN w latach 2020-22 (P/E 15,7x). Na naszym Target Price, P/E
spotki na 2020r. wynosi 22,5x.
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Przychody ze sprzedazy i ich dynamika r./r. w okresie prognozy
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Zrodto: spotka, prognozy Trigon DM

EBITDA i dynamika EBITDA r./r. w okresie prognozy
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Zrédto: spotka, prognozy Trigon DM

Wycena. Wycena oparta jest w 100% na metodzie DCF, ktéra zwraca warto$¢
1 akcji BBT na poziomie 25,6 PLN (KUPUJ, +21% upside). Wycena porow-
nawcza bazujgca na wskaznikach P/E i EV/EBIT zwraca warto$¢ 24,0 PLN na
akcje (+14% upside).

Czynniki ryzyka. Najwazniejsze czynniki ryzyka to: ryzyko niepowodzenia
premier z segmentu hypercasual, niskie visibility harmonogramu wydawnicze-
go w hypercasual, ryzyko odpiséw naktadéw na prace rozwojowe, brak sukce-
séw/track record w grach Game as a Service, wprowadzenie iOS 14.0, ryzyko
pogorszenia sie parametréw kupowania uzytkownikéw, ryzyko utraty kluczo-
wych pracownikéw, ryzyko opdznienia premier, ryzyko zmiany kurséw walut.
Szerszy opis czynnikéw ryzyka zostat przedstawiony na stronach 21-22 niniej-
Szego raportu.
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Rynek gier mobilnych/hypercasual

Rynek gier. Wedtug szacunkéw Newzoo z 2019, globalny rynek gier bedzie w
latach 2018-22 $redniorocznym tempie 9% r./r. by w 2022r. osiggng¢ niemal
200mlid USD. Najszybciej rosngcym podsegmentem rynku gier jest segment
gier mobilnych, ktéry rosnie w tempie CAGR 5Y = 13%. Naszym zdaniem po
okresie prognozy prezentowanej przez Newzoo rynek gier jeszcze przez kilka-
nascie lat bedzie rést w wysokim, jednocyfrowym tempie wspierany m.in. przez
korzystng demografie (coraz wieksza baza graczy), coraz wyzszg penetracje
smartfondéw oraz coraz nizsze bariery w zakresie dostepnosci wysokojakoscio-
wych produkcji (streaming gier).

Wielkos¢ rynku gier w podziale na segmenty (mld USD)
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Zrodto: Newzoo, Trigon DM

Wydatki na User Aquisition. W obliczu silnej konkurencji pomiedzy produ-
centami aplikacji mobilnych, coraz istotniejszym aspektem sg naktady marke-
tingowe na pozyskiwanie uzytkownikéw - User Acquisition. W 2018 roku glo-
balne wydatki na User Acquisition dla aplikacji mobilnych wyniosty 38,9 mlid
USD (+43,5% r/r). Zgodnie z prognozami analitykéw AppsFlyer w latach 2018
— 2020 oczekiwany jest dalszy wzrost tego rynku. Globalna warto$¢ wydatkow
na User Acquisiton w 2020 roku moze wynies¢ 64,6 mld USD (+66% vs 2018).

Wydatki na UA w latach 2017-20P
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Zrédto: Appsflyer, Trigon DM

Gry hypercasual - charakterystyka. Ponizej przedstawiamy zwiezty opis naj-
wazniejszych informacji dotyczacych gier hypercasual, ktére sg naszym zda-
niem kluczowe w kontekscie ewolucji modelu biznesowego BoomBit i dalszej
realizacji strategii:

e,
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. Model monetyzacji. Free-to-play (F2P); 95% przychodéw generowa-
nych przez reklamy, dodatkowo zakupy w aplikacji

. Model biznesowy. Szybkie, proste gry trafiajgce do jak najszerszego
grona odbiorcéw, duzo nowosci i krétka sesja rozgrywki (kilka minut)

. Cykl zycia. Krotkie cykle produkcji i mniejsza przewidywana zywotnosé
anizeli gier GaaS; zwykle do 3 miesiecy, zdarzajg sie gry o zywotnosci
powyzej1 roku

. Budzet. Niskie naktady finansowe w fazie developmentu

. Retencja. Dzien 1 - 40%, Dzien 7 — do 15%. Relatywnie wysoka na po-
czatku okresu, z czasem mocno maleje

. User Acquisition. Niski koszt pozyskania usera w stosunku do gier Ga-
aS. CPIl w H1 2018 wynosi srednio 0,19$% na Androida i 0,28% na iOS

. Rynek gier hypercasual:
. 77,6% z 2,1 mld instalacji 20 najczesciej pobieranych gier wyda-

nych w 2019 r. przypada na gry typu hypercasual
. 16 z 20 najczesciej pobieranych gier (2019 r.) to gry typu hyper-

casual
. 6-krotny wzrost liczby pobrah w ciggu 4 ostatnich lat
. Topowe gry - srednio 10 min pobran na miesigc, a najpopularniej-

sze gry przekraczajg 50 min pobran na miesigc

o Najwieksze studia: Vodoo, Lion Studio, Ketchapp, Good Job Ga-
mes, Crazy Labs, Rollic, SayGames

zrédto: gamedaily.biz, gameanalytics.com, Sensor Tower

COVID-19. Wspierajgcym wydarzeniem dla rynku gier mobilnych byta pande-
mia COVID-19, ktéra poprawita trajektorie zaréwno wydatkéw na gry jak i po-
bran. Wedtug danych Sensor Tower, wydatki na gry mobilne wzrosty 0 21,2%
r./r. w | pétroczu 2020 roku, a gry pobrano tgcznie 28,5 mid razy, czyli 0 42,5%
wiecej niz w analogicznym okresie 2019 roku.

Dane Sensor Tower za | potrocze 2020

Global Downloads of Mobile Games for First-Half 2020 Global Consumer Spending in Mobile Games for First-Half 2020
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Tower Data That Drives App Growth sensortower.com Tower Data That Drives App Growth sensortower.com

zrodto: Sensor Tower

Najwieksi konkurenci BBT w segmencie hypercasual

Wydawca Kraj Najwazniejsze tytuly
Vodoo Francja Spiral Roll, Parkour Masters, Cube Surfer!, 5 Hoops, Draw Climber

Lion Studios USA Pressure Washer, Squeaky Clean, i Peel Good, ID Please

Ketchapp Francja Origame, Bike Rush, Get in Shape

Tastypill Francja Line Color 3D, Road Race 3D, Bottle Flip 3D

Good Job Games Turcja Color Balls 3D, Glide Race 3D, Fun Race 3D

Crazy Labs Izrael AMAZE!, Run Sausage Run, Light it Up, 2 for 2, Coin Rush
Suji Games Turcja Hypermarket 3D, Hyper Life,

Boombit Polska Ramp Car Jumping, Stunt Truck Jumping, Will It Shred?,

Zrédfo: opracowanie wtasne, dane spétek

. '
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Gtéwne gry

Hypercasual. Ponizej prezentujemy najwazniejsze tytuty BoomBit z gatunku
gier hypercasual, ktore byly efektem aktualizacji strategii. Wedtug informac;ji
najwiekszy sukces odniosty gry Ramp Car Jumping, Stunt Truck Jumping i
Bike Jump, ktére zdotaty wygenerowac ponad 50 miliondw pobran na platfor-
mach iOS i Android, co plasuje je w gronie najpopularniejszych tytutéw na ryn-
ku.

Najwazniejsze wydane gry hypercasual

Data wydania Opis

Gatunek: Hyper-Casual

Gtéw ne zrédto przychodéw: Rekamy

Opis: Gra, pozwalajgca uzytkownikowi lata¢ samochodem. Im wieksza
Wydana: 12 grudnia 2019|predkos¢, tym wigkszy zasieg lotu i wigksza skala zniszczen. Dzigki
realistycznej oprawie graficznej i dzwigkowej oraz dopracowanej fizyce
obiektéw, gra dostarcza unikatowych odstresowujgcych wrazen.

Gry

Ramp Car Jumping

Gatunek: Hyper-Casual

Gtéw ne zrédto przychodow: Rekamy

Opis: Wyzwanie kaskaderskie dla mito$nikow poteznych pojazdow. W tym
Wydana: 3 stycznia 2020 |tytule rolg gracza jest wykonanie jak najdtuzszego skoku zjezdzajgca po
rampie cigzarowkg. Dodatkowg atrakcjg sg efektowne zniszczenia, jakich
dokonuje w trakcie.

Stunt Car Jumping

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéw ne zrédto przychodéw: Rekamy

Opis: Gra, pozwalajgca uzytkownikowi na realistyczne zniszczenie mnéstwa
Wydana: 27 lutego 2020 [rozmaitych przedmiotow i obserwowanie efektow destrukcji. Dzigki
realistycznej oprawie graficznej i dzwigkowej oraz dopracowanej fizyce
obiektéw, gra dostarcza unikatowych odstresowujgcych wrazen.

Will It Shred?

Gatunek: Hyper -Casual

Gloéw ne zrédto przychodow: Rekama

Opis: W tej grze gracz bierze udziat w szalonych zawodach sportowych,
Wydana: 7 marca 2020 ktorych celem jest wyrzucenie manekina z rozpedzonego samochodu na jak
najdtuzszy dystans! Kazdy taki skok to pokaz zniszczen i niespodziewanych
wydarzen wynikajgcych z zaimplementowanego w grze silnika fizyki
imitujgcego zachowanie przedmiotéw w prawdziwym $wiecie.

Ragdoll Car Crash

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéw ne zrédto przychodéw: Rekamy

Opis: W tej grze gracz bierze udziat w zawodach przeciggania liny
Wydana: 27 marca 2020 |pomiedzy poteznymi cigzaréwkami. Wygrywa ten ko wystartuje z lepszym
samochodem i do mistrzostwa opanuje dodawanie gazu w taki sposob zeby
przeciggna¢ rywala. Przegrany samochéd rozpada sie na czgsci w niezwykle
efektowny sposob.

Tug of War

Gatunek: Hyper-Casual

Gtéwne zrédto przychodéw: Reklamy

Opis: Wariacja na temat gry "Will it Shred?". Tym razem gracz moze
Wydana: 1 kwietnia 2020 niszczy¢ przedmioty uzywajgc poteznej prasy hydraulicznej. Gra w unikatowy
sposob tgczy realistyczng fizyke niszczonych przedmiotow, szczegdtowg
grafike, satysfakcjonujgcy dzwieki lekkie wibracje telefonu zeby dawa¢
graczowi maksymalne poczucie satysfakcji podczas niszczenia

You crash!

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéw ne zrédto przychodéw: Rekamy

Opis: Praca na wysypisku moze by¢ fascynujgca! W grze Car Crusher gracz
Wydana: 15 maja 2020 |wciela si¢ w operatora poteznej maszyny zgniatajacej kolejne pojazdy.
Realistyczny silnik fizyczny wiemie odzwierciedla fizyke gietej blachy i
pekajgcych szyb dajgc niespotykane nigdzie indziej poczucie satysfakcji
wynikajacej z niszczenia.

Car Crusher

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéwne zrédto przychodéw: Reklamy

Opis: Gra w ktérej gracz ma szanse wcieli¢ si¢ w role mechanika

Wydana: 26 czerwca 2020 samochodowego. To propozycja dla mito$nikéw majsterkowania i
odnawiania zniszczonych samochodéw po to, zeby potem sprzedac¢ je za jak
najlepszg cene.

Car Mechanic

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéw ne zrédto przychodéw: Rekamy

Opis: To juz trzecia gra w populamej serii Jumping (Ramp Car Jumping i
Wydana: 26 lipca 2020 Stunt Truck Jumping). Tym razem gracz wciela si¢ w role kaskadera
motocykowego wyposazonego w plecak odrzutowy

Bike Jumping

Gatunek: Hyper -Casual

Gtéwne zrédto przychodéw: Reklamy

Opis: Gracz moze strzela¢ do wybranego celu wtasnym autem, zdobywajac
Wydana: 17 sierpnia 2020 [przy tym ztote monety. Kupione za nie ulepszenia zwigkszajg predkos¢
pojazdu, dzieki ktérej mozliwe jest pokonywanie coraz trudniejszych terenéw,
wymagajacych coraz wigkszego skupienia.

Slingshot Stunt Driver

Zrédfo: spétka, opracowanie Trigon DM
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Ponizszy pipeline wydawniczy z raportu spétki za 2019r. nie obejmuje wiek-
szosci gier hypercasual, ktérych development trwa niezwykle krétko (4-6 tygo-
dni) i potrafi zmieniac sie kilkukrotnie na przestrzeni kwartatu. W naszej ocenie
nie da sie przewidzie¢, ktory z ponizszych tytutdw ma najwiekszy potencjat
przychodowy. Wydaje nam sie, ze biorgc za dobrg monete track record spofki
w grze Dancing Line w ramach partnerstwa z Cheetah Mobile, to najwiekszy
potencjat moze mie¢ analogiczna produkcja - Dancing Dreamer, monetyzowa-

na za pomocg reklam.

Gry Gaas - pipeline wydawniczy
Gry

Cooking Festival

PEYERAENIE]

Wydana: 4 czerwca 2020

Opis
Gatunek: Cooking Games
Gtoéwne zrédto przychodéw: Mikrotransakcije
Opis: Gra, ktdra pozwala wcieli¢ sig w szefa kuchni. Gracz bedzie otwierat w niej nowe
restauracje w ciekawy ch lokalizacjach (jak Nepal i San Francisco), aby serwowac
swoim klientom py szne dania. Osig monety zacji gry bedzie odblokowy wanie nowy ch
przepiséw na dania i nowy ch lokalizacji.

Shooting Club

TBA

Gatunek: Social Sports Betting PvP

Gtéwne zrédto przychodéw: Mikrotransakcije

Opis: Gra strzelecka w try bie gracz vs gracz. Przed rozpoczeciem rozgry wki gracz w
zalezno$ci od wy branej strzelnicy przeznacza do puli okre$long kwote wirtualnej waluty .
W przy padku wy granej na gracza przechodzi cata pula. Wraz z rozwojem rozgry wki
gracz pozy skuje nowe elementy broni strzeleckiej, nowg amunicje oraz udoskonala je
za wirtualng walute.

Idle Poly Car Factory

TBA

Gatunek: Idle Clicker

Gtéwne zrodio przychodow: Reklamy

Opis: Gra, w ktérej celem jest stworzenie oraz rozwéj fabry ki produkujgcej pojazdy .
Gracz weiela sie w role wiasciciela, ktory rozwija linie produkcy jne oraz zdolno$ci
manageréw, co wply wa na ogdélne tempo rozwoju firmy. Monety zacja odby wa sig
poprzez mikroptatnosci oraz rewarded ads, ktdre zwigkszajg produkcje w fabry ce.

Dancing Dreamer

TBA

Gatunek: Casual

Giowne zrodio przychodéw: Rekdamy

Opis: Gra muzyczna wydawana przez MoonDrip Sp. z 0.0., nawigzujaca do udanych rozwigzar w Dancing
Line. Gracz weiela sie w postac surfera, mkngcego w przestworzach w rytmie zmieniajacych sig utworéw
imuzycznych. Potaczenie zapadajacej w pamigé $ciezki dzwigkowej z rozmaitymi efektami wizualnymi
dziata na wyobraznig odbiorcy. Rosnacy poziom trudno$ci wymusza na graczu doskonalenie umiejgtnosci i
powtarzanie poprzednio ukoriczonych sekwencji dla jak najlepszego wyniku.

John Doe

TBA

RPG/Ekc

Gtéwne zrédto przychodéw: Mikrotransakcje

Opis: Gra na licencji popularnego amerykanskiego filmu akcji. Zadaniem graczy jest rozbudowa
prowadzoneg o biznesu, rozwijanie zespotu rozmaitych specjalistéw oraz szkolenie ich tak, by byli w stanie
sprosta¢ kazdemu wyzwaniu. Przed wystaniem swoich zespotéw na misje gracze wybierajg odpowiedni
ekwipunek oraz cztonkow oddziatu. W grze wystepuja sekwencije akcji, podczas kiérych gracze wptywajg
na przebieg bitwy przez uaktywnianie specjalnych zdolnosci bohateréw.

Zrédfo: spétka, opracowanie Trigon DM
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Finanse i prognozy

Historyczne dane finansowe - podzial przychodéw na segmenty

Ponizej prezentujemy pogladowo zestaw danych dotyczacych struktury przy-
chodéw spotki w 2018r., 2019r. oraz 1Q’20. Analizujgc strukture sprzedazy
BBT wida¢, ze 1Q°20 zdecydowanie wyrdznia sie na tle lat 2018 i 2019. Dzieki
aktualizacji strategii ktadgcej nacisk na segment gier hypercasual, BBT istotnie
zwiekszyt udziat przychodéw generowanych poprzez wyswietlane reklamy.

2018: przychody BBT w podziale na (1) zrédlo; (2) platforme; (3) geografie
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Zrodto: spotka, Trigon DM
2019: przychody BBT w podziale na (1) zrédlo; (2) platforme; (3) geografie
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Zrédfto: spétka, Trigon DM
1Q’20: przychody BBT w podziale na (1) zrédto; (2) platforme; (3) geografie
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Zrédfto: spétka, Trigon DM
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Aktualizacja prognozy 2Q’20
BBT: prognoza wynikéw 2Q’20

min PLN 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20P yly ql/q
Przychody 14,0 148 127 378 329 135% -13%
EBITDA 0,7 03 -55 104 57 663% -45%
EBIT -0,7 -16 -80 7,8 2,6 - -67%
Zysk netto -09 -15 -69 6,4 2,1 - -67%
P/E12M trailing - - - - -

EV/EBITDA 12Mtraiing  105,3 118,9 - 469 253

Zrédio: dane spétki, Trigon DM

. Wstepne przychody za Il kwartat wyniosty 32,9mIn PLN (+135% r./r. ; -
13% kw./kw.), co jest drugim najlepszym kwartatem w historii BBT;

. Zaraportowane koszty User Acquisition wyniosty 16,4min PLN (49,8% w
stosunku do przychodoéw; -0,4pp kw./kw.), co potwierdza stabilizacje w
zarzadzaniu kampaniami UA. W |l kwartale zaktadamy relacje rev-share
do przychodéw na poziomie 6,3% (+0,1pp kw./kw.), a relacje prowizji
platform na poziomie 8,4%;

. Spodziewamy sie wiekszych kosztow pozostatych ustug obcych (6min
PLN; +0,5mIn PLN kw./kw.) oraz wzrostu wynagrodzeh do 2,5min PLN
ze wzgledu na stworzenie dziatu zewnetrznego publishingu (nowy VP
Publishing) oraz premiera gry Slingshot Stunt Driver w ramach spoikKi
TapNice;

. W efekcie aktualizacji prognozy, spodziewamy sie 5,7min PLN zysku
EBITDA i 2,1mIn PLN zysku netto. Nasza prognoza implikuje realizacje
w | potroczu 56% z naszej catorocznej prognozy EBITDA (28,6min
PLN).

Prognozy finansowe

Nasze prognozy przychodowe obejmujg trzy segment spétki: (1) gry hyperca-
sual; (2) gry w modelu GaaS oraz (3) gry non-GaaS/legacy. Szczegdlnie istot-
ne dla naszych prognoz sg dwa pierwsze segmenty stanowigce odpowiednio
71% i 20% przychodéw w naszej prognozie na 2020r. Podstawg do naszych
prognoz sg KPI gier z tych segmentow, ktére spdtka prezentuje w prezenta-
cjach inwestorskich: liczba pobran gier z danych segmentéw oraz wyliczony na
tej podstawie wskaznik ARPU, ktéry rozumiany jest w naszym modelu jako
»przychod per pobranie”.

Przychody i pobrania 2020: Hypercasual (I. wykres) ; GaaS (p. wykres)
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20,00 1,40
8,00 2,50 1,20
15,00 2’00 1’00
6,00 0,80
1000 150 060
4,00 / 1,00 0,40
5,00 )
2,00 ,
0,50 0,20
0,00 0,00 0,00 0,00
o o o o o o o o o o o o o o o o
N (V] N N N N N N N o N N N N N N
5 5 8 : g o= 3 F 03 B oz T o§ = 3
@ Przychody (min PLN) (I. 0$) @ Przychody (min PLN) (I. 0$)
e |_iczba pobran (min) (p. 0$) === |_iczba pobran (min) (p. 0$)

Zrédfto: spétka, Trigon DM

e, .



T RIGON 1 equity research BoomBit

DOM MAKLERSKI @ @@

11 wrzesnia 2020

Przychody. Kalkulujgc pobrania i przychody spotki w segmencie hypercasual,
otrzymali$my, ze za ostatnie 8 miesiecy 2020r., miesieczna mediana pobran
wyniosta ok. 13,5mIn, a w grach Gaa$S ok. 1,2mIn. Szacujemy, ze w tym okre-
sie $rednie ARPU (przychod per pobranie) wyniosto w grach hypercasual ok.
0,62PLN, a w grach GaaS 2,03PLN., co stanowi dla nas referencyjny poziom
dla dalszych prognoz (dalej opisywane dynamiki odnosimy do powyzszych
szacunkow).

W naszych prognozach dla dalszej czesci 2020 roku, zaktadamy, ze gry hyper-
casual bedg charakteryzowac sie 20% dynamikg wzrostu pobran r./r., co impli-
kuje ok. 1,53% wzrostu w ujeciu m./m. Ze wzgledu na wolniejszg od naszych
oczekiwan trajektorie wzrostu w grach GaaS, zaktadamy w tym segmencie 5%
dynamike wzrostu w ujeciu r./r. od naszego referencyjnego poziomu, co impli-
kuje ok. 0,41% wzrostu w ujeciu m./m. W naszych prognozach konserwatyw-
nie zaktadamy brak wzrostu parametru ARPU. W efekcie otrzymujemy, ze gry
hypercasual wygenerujg niemal 100min PLN przychoddéw w tym roku, a gry
GaaS niemal 29min PLN (-20% r./r.). W 2021 roku zaktadamy 25% dynamike
pobran w grach hypercasual w ujeciu r./r. (zwiekszenie czestotliwosci wydawa-
nych gier) oraz 5% dynamike pobran gier GaaS, co implikuje odpowiednio
19% i 6% wzrostu przychodow w tych segmentach. W grach non-GaaS/legacy
zaktadamy stabilne przychody w okresie 2020-21 i 11% wzrost w 2022, wyni-
kajgcy z wzrostu przychodoéw z konsoli Nintendo Switch. W 10-letnim okresie
prognozy szacujemy CAGR przychodéw na poziomie 8,8%. Podsumowanie
naszych prognoz przychodowych 2020-22 prezentuje tabelka ponizej.

Podsumowanie prognoz 2020-22 przychodoéw i KPI

2019 2020 2021 2022
Przychody - TOTAL 49,7 139,9 160,9 179,5
r/r. 103% 181% 15% 12%
Gry Hypercasual
Przychody 2,1 99,6 118,5 134,5
r/r. - 4616% 19% 14%
Pobrania (skumulow ane; min) - 158 191 217
Pobrania ($rednia; min) - 13,19 15,92 18,07
r./r. - - 21% 14%
ARPU ($rednia) - 0,65 0,62 0,62
r./r. - - -4% 0%
Gry GaaS
Przychody 36,0 28,7 30,4 31,6
r./r. - -20% 6% 1%
Pobrania (skumulow ane) - 15 15 16
Pobrania ($rednia) - 1,21 1,25 1,30
r./r. - - 3% 1%
ARPU - 2,05 2,03 2,03
r./r. - - -1% 0%
Gry non-GaaS / legacy
Przychody 11,6 11,6 12,0 13,4
r./r. - 0% 3% 11%

Zrédfo: szacunki Trigon DM

Koszty. Jesli chodzi o szacunek kosztéw zmiennych przypisanych stricte do
gier z portfolio BBT to sg to gtéwnie koszty User Acquisition, koszty prowizji
platform oraz koszty rev-share (wynagrodzenie zewnetrznych zespotéw).

Najbardziej istotng pozycjg kosztowg gier sg koszty UA, ktére koncepcyjnie w
tym modelu biznesowym sg inwestycjg w dalszy wzrost przychodéw. Spotka
pokazata w ostatnich miesigcach relatywng stabilno$¢ w zakresie ptatnego
pozyskiwania graczy, raportujac 41,4% - 51,1% w 2020r. W catym okresie pro-
gnozy zaktadamy utrzymanie mediany tego wspotczynnika (49,4%).
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Przychody na tle wskaznika UA / przychody
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Zrodto: spotka, szacunki Trigon DM

W zakresie pozostatych kosztéw zmiennych szacujemy, ze wraz ze zwiekszo-
nym udziatem reklam w strukturze przychoddéw, wskaznik kosztéw prowizji do
przychodow bedzie delikatnie spadat w okresie prognozy (przychody z reklam
sg raportowane netto po kosztach prowizji, a z mikrotransakcji brutto przed
30% prowizjg platform). W naszych prognozach zaktadamy stabilng wartos¢
wspoifczynnika kosztéw rev-share do przychodéw wynoszgcg ok. 6,5%.

Podsumowanie prognoz kosztéw zmiennych gier

r{ ) 2020 2021 2022

Koszty zmienne - gry
Koszty UA 13,7 68,4 79,5 88,6
UA/Przychody 27,6% 48,9% 49,4% 49,4%
Koszty prow izji 7,6 10,4 11,8 12,6
% przychodéw 15,3% 7,5% 7,3% 7,0%
Koszty rev-share 8,1 8,9 10,4 11,7
% przychodow 16,3% 6,4% 6,5% 6,5%

Zrédfo: szacunki Trigon DM

Jesli chodzi o pozostate pozycje kosztowe to dotyczg one gtdéwnie kosztow
zwigzanych z wynagrodzeniami, ktére rozpoznawane sg zaréwno na poziomie
ustug obcych jak i wynagrodzen. Czes¢ z tych kosztéw jest kapitalizowana na
bilansie jako naktady na prace rozwojowe, a cze$¢ z nich wchodzi w biezgce
koszty okresu. Po restrukturyzacji kosztowej BoomBit z korica 2019r. i 1Q’20,
zaktadamy, Zze baza wynagrodzen (36,2min PLN w 2019r.) rozpoznawana w
kosztach rodzajowych na linii pozostatych ustug obcych i wynagrodzen spad-
nie w tym roku o 8% w ujeciu r./r. W kolejnych 2 latach zaktadamy odpowied-
nio 6% i 12% wzrostu tych kosztoéw, a w 10-letnim okresie zaktadamy CAGR
tych kosztéw na poziomie 9,6%.

Jesli chodzi o amortyzacje naktadéw na prace rozwojowe, to gry w modelu
hypercasual powinny mie¢ zasadniczo okres amortyzacji nie dtuzszy niz 1 rok,
stad zaktadamy praktycznie natychmiastowg amortyzacje skapitalizowanych
naktadow (w 10-letnim okresie prognozy skumulowany CAPEX na gry wynosi
160min PLN przy amortyzacji na poziomie 155min PLN).
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Przychody ze sprzedazy i ich dynamika r./r. w okresie prognozy
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Zrodto: spotka, Trigon DM
Koszty UA i ich relacja do przychodéw ze sprzedazy w okresie prognozy
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Koszty prowizji platform oraz koszty revshare w okresie prognozy
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EBIT i marza EBIT w okresie prognozy
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EBITDA i dynamika EBITDA r./r. w okresie prognozy
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Zysk netto i dynamika r./r. w okresie prognozy
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Zrédfto: prognozy Trigon DM

Pozostate kwestie finansowe

Naklady na prace rozwojowe. Wedlug sprawozdania za 1Q’20, skapitalizo-
wane naktady na prace rozwojowe wynosity ok. 30min PLN, co stanowito ok.

e .
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34% sumy bilansowej. Wiekszos$¢ kwoty naktadéw stanowig zakohczone prace
rozwojowe na gry - 14,3min PLN, ktére bedg amortyzowane (w wiekszosci
metoda liniowg) w kolejnych okresach. Dodatkowo, spétka amortyzuje prace
rozwojowe w zakresie narzedzi wspomagajgcych (7,8min PLN). Obecnie, pra-
ce rozwojowe na gry w trakcie produkcji to ok. 8min PLN (27% nakfadéw na
prace rozwojowe; 9% sumy bilansowej).

Podzial naktadéw na prace rozwojowe

= Prace rozwojowe

8,0; 27% zakorczone - Gry

* Prace rozwojowe
zakonczone -
narzedzia
wspomagajgce

14,3; 479 .

= Prace rozwojowe
niezakonczone
(aktywa w budowie)

7.,8; 26%

Zrédfto: spétka, Trigon DM

Udzielone pozyczki. Spotka wedlug raportu za 1Q’20 posiadata w sumie
4,4min PLN pozyczek do spoétek zaleznych: 1,1mIn PLN do spotki Moondrip
oraz 3,3mIn PLN do spétki SuperScale. Pozyczka od SuperScale bedzie spfa-
cona w ramach inwestycji funduszu Level-Up w taki sposoéb, ze BBT po pod-
niesieniu kapitatu otrzyma 200tys. EUR, a pozostata kwota zostanie roztozona
na miesieczne raty sptacanie w ciggu 3 najblizszych lat.

Inwestycje diugoterminowe / pozostate aktywa finansowe. Na zwigzku z
utratg kontroli nad SuperScale BBT rozpozna w 2020r. 8,3mIn PLN jednorazo-
wego przychodu finansowego. Na te kwote sktada sie ok. 0,5mIn EUR przy-
chodow z tytutu sprzedazy udziatow w SS, a pozostata kwota jest wyceng war-
tosci godziwej z tytutu utraty kontroli nad jednostkg. Szacujemy, ze w zwigzku
z transakcja, spoétka rozpozna na bilansie wartos¢ inwestycji dtugotermino-
wych / pozostatych aktywéw finansowych w kwocie ok. 6,3min PLN, co
uwzgledniamy w wycenie.

Zobowigzania inne. Spotka ma na bilansie rozpoznane ok. 1,9min PLN pozo-
statych zobowigzan krétkoterminowych dotyczgcych umowy wydawniczej, kto-
ra nie zostata w catosci wykonana, co w zwigzku z brakiem innych ustalen z
kontrahentem moze skutkowacC koniecznoscig zwrotu tej kwoty. W naszym
podejsciu do wyceny, klasyfikujemy to zobowigzanie jako dtug i przyjmujemy je
w kalkulacji dtugu netto w wycenie.

Program Motywacyjny. Spodtka posiada uchwalone 2 programy motywacyjne
oparte na warrantach subskrypcyjnych. Pierwszy z nich, dla p. |. Trancika
(CEO SuperScale) na 120tys. akcji zostat zrealizowany w maju 2019 roku, a
akcje zostaty wydane w listopadzie 2019 roku. Koszt warrantéw pierwszego
PM zostat oszacowany na 1,7mIn PLN i zostanie rozliczony w okresie 3 lat od
grudnia 2018 roku (w 2019r. ujeto 558 tys. PLN). Drugi Program Motywacyjny
dla p. Kathee Chimowitz obejmuje 120tys. warrantow oferowane w 2 transzach
(w 2021r. i 2022r.), ktore wyceniono na 2,2min PLN. Koszt warrantéw bedzie
systematycznie ujmowany w rachunku wynikéw przez okres pozostaty do reali-
zacji ostatniej transzy. Warunkiem przyznania warrantéw jest pozostawanie
przez p. K. Chimowitz w zarzgdzie podmiotéw wchodzgcych w skfad Grupy lub
Swiadczenia ustug na rzecz ktérejkolwiek spotki Grupy w momencie zaofero-
wania warrantow.
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Wycena

Wycena dochodowa. Nasza cena docelowa akcji BoomBit oparta jest w 100%
na wycenie dochodowej, ktdra zwraca warto$¢ 1 akcji BBT na poziomie 25,6
PLN (KUPUJ, +21% upside).

Zatozenia:

Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,0%;

. Premia rynkowa 6,0% (metodologia TDM 6,0% dla spotek z sWIG80);
Wspotczynnik beta na poziomie 1,2x;

Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 3%;

Liczba akcji skorygowana o rozwodnienie z tytutu objecia 120tys. akcji w
ramach Programu Motywacyjnego (w sumie 13,54mIn akcji);

Kalkulacja dtugu netto: Zobowigzania inne z tyt. niezrealizowanej umowy
1,9mIn PLN (sfr. 18) minus gotéwka 3,5miIn PLN;

Pozostate aktywa finansowe / inwestycje dlugoterminowe: +6,3min PLN
(20,4% udziat BBT w SuperScale; 0,46 PLN na akcje BBT);

CIT=19% (zaktadany brak ulgi IP BOX - spétka na razie nie zaraportowa-
ta otrzymania ulgi od KAS).

BBT: wycena dochodowa

DCFw min PLN 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P  2029P
EBIT 16,7 20,3 24,8 26,4 28,0 29,0 29,2 29,1 28,8 28,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 13,5 16,5 20,1 21,4 22,7 23,5 23,7 23,6 23,3 22,8
Amortyzacja 11,9 12,8 12,8 13,8 14,8 15,8 16,8 17,8 18,8 19,7
Naktady inw estycyjne -11,7 -11,7 -13,1 -14,4 -15,9 -171 -18,2 -19,0 -19,7 -19,7
Zmiana kapitatu obrotow ego, netto -0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF 13,2 17,9 20,1 21,0 21,9 224 22,5 22,6 22,6 23,0
Diug/(Dlug+Kapitat) (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ryzyka (%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkow a (%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt diugu po podatku (%) 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4.1% 41%
Koszt kapitatu (%) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
WACC (%) 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
Wartos ¢ biezaca FCF 12,9 15,9 16,4 15,7 15,0 14,0 12,9 11,9 10,9 10,1
Suma DFCF 136 WACC

Stopa w zrostu FCF po 29 3,0% 8,2% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2%
Zdyskontowana wartos ¢ rezydualna 154 2,0%| 25,6 24,5 23,6 22,8 22,2

Diug netto skor. (2020.01.01) -1,6 2,5%| 26,8 25,6 24,5 23,6 22,8

Pozostale aktyw a finansow e (SuperScale) 6,3 g 3,0%| 282 268 245 236

Wartos ¢ spotki 298 3,5%| 30,0 28,2 26,8 25,6 245

Liczba akcji (min szt.) 13,5 4,0%| 32,2 30,0 28,2 26,8 25,6

Warto$¢ spétki na akcje 2020-01-01 22,0

Wartos$¢ spotki na akcje (dzisiaj) 23,4

Cena docelowa 12M 25,6

Obecny kurs rynkow y 211

Upside / downside 21%

Zrédto: szacunki Trigon DM
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Wycena poréwnawcza. Do wyceny poréwnawczej bierzemy zagranicznych
deweloperéw gier specjalizujgcych sie w grach mobilnych. Naszg w cene po-
rébwnawczg opieramy na wskaznikach P/E oraz EV/EBIT. Do wyceny porow-
nawczej przyjmujemy rozwodniong liczbe akcji - 13,54min sztuk. Wycena po-
rbwnawcza zwraca nam cene 1 akcji BBT na poziomie 24,0 PLN na akcje
(+14% upside). Wycena poréwnawcza nie jest przez nas uwzgledniana w wy-
znaczeniu ceny docelowej akcji BBT ze wzgledu na to, ze: (1) grupa poréw-
nawcza nie zawiera podmiotow stricte z segmentu gier hypercasual (np.
Vodoo); (2) spoétki z grupy poréwnawczej sg na zdecydowanie dalszym etapie
rozwoju co nie pozwala jednoznacznie porownywac ich bizneséw do BBT.

BBT: wycena poréwnawcza

Kapitalizacja P/E EV/EBIT

(miIn USD) 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P
Tencent Holdings 586 685 35,1 28,3 23,3 31,3 26,0 21,0
NetEase 59014 23,4 20,8 18,5 21,6 18,7 15,8
NCsoft 15 531 23,1 16,0 14,3 16,2 10,9 10,0
Zynga 9628 26,7 23,7 17,3 16,9 13,7 11,9
Stillfront Group 2767 27,2 22,9 20,7 258 20,8 18,3
Pearl Abyss 2081 16,2 16,0 11,9 12,3 11,1 8,5
SciPlay 1721 11,5 11,4 12,3 8,4 8,2 7,1
Glu Mobile 1596 20,5 16,4 11,4 55,4 20,6 13,7
Rovio 458 15,4 17,3 18,0 9,6 11,4 11,8
mediana 23,1 17,3 17,3 16,9 13,7 11,9
Boom Bit | 18,5 17,1 14,1] 15,9 12,1 9,1
premia / dyskonto -20% -1% -19% -6% -11% -23%

Wycena wynikowa na akcje (PLN) | 26,0 21,1 25,7 | 22,2 23,2 26,0
[ 24,0 |

Zrédto: Bloomberg, szacunki Trigon DM
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Czynniki ryzyka

. Ryzyko niepowodzenia premier z segmentu hypercasual. Gry hyper-
casual ze wzgledu na swdj uproszczony game design, szerokg grupe
docelowg i krétki cykl zycia sg mocno nieprzewidywalne jesli chodzi o
potencjat przychodowy czy osiggane KPIl. W naszej ocenie istnieje
znaczne ryzyko nieosiggniecia zaktadanych przez nas dynamik wzrostu
w tym segmencie, ktére mogg zaleze¢ od wielu czynnikow zewnetrz-
nych takich jak: ocena gry przez graczy czy moment rynkowy premiery
(pandemia COVID-19). Gorsze wyniki sprzedazowe od oczekiwan moga
takze wynikaé¢ z btedéw technicznych, stabych parametréw zaangazo-
wania graczy czy stabej retencji uzytkownikow;

) Niskie visibility harmonogramu wydawniczego w hypercasual. Gry
hypercasual ze wzgledu na krotki cykl developmentu trwajgcy zazwyczaj
4-6 tygodni sg trudne do przewidzenia jesli chodzi o ustalenie precyzyj-
nej daty premiery, co moze prowadzi¢ do niezrealizowania naszej pro-
gnozy wynikéw. Tytuly te czesto bazujg na nowosciach i dynamicznie
zmieniajgcych sie trendach rynkowych, co moze implikowaé, ze w har-
monogramie wydawniczym nie zawarliSmy kluczowych gier mogacych-
stanowi¢ znaczng czes¢ przychoddéw w tym roku i kolejnych okresach.
Ponadto, niskie budzety na development gier hypercasual implikujg, ze
skapitalizowane naktady w przypadku niesatysfakcjonujgcych parame-
trow mogg zosta¢ szybko poddane testom na utrate wartosci co moze
prowadzi¢ do odpisow aktualizujgcych;

. Ryzyko odpiséw naktadoéw na prace rozwojowe. Analizujgc aktywa
na bilansie spofki, niepokojacym wskaznikiem jest wysoki udziat nakta-
dow na prace rozwojowe do sumy bilansowej (ok. 34%). Uwazamy, ze
w przypadku nieosiggniecia przez poszczegdélne produkcje satysfakcjo-
nujgcych parametréw monetyzaciji istnieje znaczne ryzyko odpiséw aktu-
alizujgcych naktady, co oprdcz retrospektywnego zmarnowania gotowki
moze réwniez oznaczaé¢ niepewnos¢ w kwestii obecnych produkcji w
fazie komercjalizacji;

. Brak sukcesoéwl/track record w grach Game as a Service. Segment
gier Game as a Service jest relatywnie nowym obszarem dziatalnosci
BoomBit, ktéry pomimo obiecujgcych tytutdw, jak do tej pory nie spenit
oczekiwan rynku. Kluczowym ryzykiem inwestycyjnym zwigzanym z tym
modelem gier jest niepewnos¢ zwigzana z monetyzacjg tytutdow. W na-
szej ocenie nie jest pewne, czy spoétce uda sie prowadzi¢ rentowne kam-
panie UA w tym segmencie z uwagi na fakt, ze jak do tej pory nie uda-
wato sie w istotny sposéb przeskalowywagé gier z tego segmentu;
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. Wprowadzenie i0OS 14.0. Nowa polityka prywatnosci Apple, ktéra ma
wejs¢ ,na poczatku 2021r.” moze spowodowac istotne zmiany w zakre-
sie kupowania uzytkownikéw na iOS. Nastepna aktualizacja systemu
operacyjnego iPhone'a, iOS 14, bedzie wymagata od aplikacji uzyskania
zgody uzytkownika za posrednictwem okienka pop-up na zebranie da-
nych umozliwiajgcych $Sledzenie i kierowanie reklam. Zmiana w polityce
prywatnosci moze wptynagé na znaczne turbulencje rynkowe w zakresie
kupowania uzytkownikéw, a okres wdrazania systemu moze wptyng¢ na
pogorszenie wynikow spotki. Wydaje sie, ze wiekszag ekspozycje na ten
czynnik ryzyka majg wydawcy gier opartych o mikrotransakcje;

. Ryzyko pogorszenia sie parametrow kupowania uzytkownikow. W
segmencie gier hypercasual oraz Gaa$S, ryzykiem inwestycyjnym w za-
kresie rentowno$ci biznesu jest potencjale jest pogorszenie parametréw
kupowania uzytkownikow (wyzsze CPIl / stabsza retencja i konwersja
uzytkownikéw zakupionych);

. Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Grupa BoomBit narazona
jest na ryzyko odejscia kluczowych pracownikéw i/lub catych zespotéw
deweloperskich. W branzy gier kluczowg przewagg konkurencyjng jest
kapitat ludzki stagd odejscia poszczegdlnych specjalistbw moga przeto-
zy¢ sie na ubozszy pipeline produkcyjny i stabsze wyniki finansowe. Bo-
omBit adresuje ryzyko odejscia pracownikéw poprzez m.in. model rev
share, ktory stanowi success fee dla deweloperéw najlepszych produk-
cji;

. Ryzyko opdznienia premier. Proces produkcji gier jest ztozony i wielo-
etapowy, a rozpoczecie kolejnego etapu produkcji uwarunkowane jest
ukonczeniem poprzedzajgcych prac. Przy przestojach w poszczegodl-
nych fazach procesu tworzenia gier, Grupa narazona jest na ryzyko
opOznienia procesu produkcyjnego danej gry/gier, co moze mie¢ nega-
tywny wptyw na osiggane wyniki finansowe;

. Ryzyko zmiany kurséw walut. Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢ glo-
balnie, sprzedajgc swoje gry poprzez najwazniejsze platformy dystrybu-
cyjne: Google Play i App Store. W konsekwenc;ji istotna cze$¢ przycho-
déw Grupy uzyskiwana jest w walutach obcych (USD, EUR), co ozna-
cza, ze aprecjacja PLN w stosunku do tych walut moze mie¢ niekorzyst-
ny wptyw na wyniki finansowe Grupy. Szacujemy, ze zmiana kursu wa-
lutowego USDPLN o 0,05 wptywa na zmiane wyceny o 1,5%-2%.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 20,5 37,5 49,7 139,9 160,9 179,5
Koszt wiasny sprzedazy -7,3 -19,8 -451 -114,4 -130,2 -143,9
Zysk brutto ze sprzedazy 13,2 17,8 4,6 25,5 30,7 35,6
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Koszty ogdinego zarzadu -2,1 -7,3 -9,6 -9,4 -10,3 -10,7
Zysk ze sprzedazy 111 10,5 -5,0 16,1 20,4 25,9
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej -0,5 0,1 -6,0 0,6 0,0 0,0
EBITDA 15,4 14,9 -4,3 28,6 331 37,6
EBITDA skor. 15,4 14,9 1,7 28,6 331 37,6
Amortyzacja 49 4,3 6,6 11,9 12,8 12,8
EBIT 10,5 10,5 -11,0 16,7 20,3 24,8
Wynik na dziatalnos$ci finansow ej 0,0 -0,1 -0,2 8,4 0,0 0,0
Zysk brutto 10,5 10,4 -11,2 251 20,3 24,8
Podatek dochodow y -2,0 -2,0 1,3 3,6 3,9 4,7
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 8,5 8,4 -9,9 21,5 16,5 20,1
Zysk netto skor. 8,5 8,4 -9,9 15,2 16,5 20,1
marza brutto ze sprzedazy 64,4% 47,4% 9,3% 18,2% 19,1% 19,8%
marza EBITDA 75,4% 39,6% - 20,5% 20,6% 21,0%
marza EBITDA skor. 75,4% 39,6% 3,3% 20,5% 20,6% 21,0%
marza EBIT 51,4% 28,1% - 12,0% 12,6% 13,8%
marza netto skor. 41,4% 22,3% - 10,9% 10,2% 11,2%
zmiana przychodoéw r./r. 46% 83% 33% 181% 15% 12%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 48% 35% -74% 451% 20% 16%
zmiana EBITDA skor. r./r. 36% -4% -89% 1630% 16% 14%
zmiana EBIT r./r. 41% 0% - - 22% 22%
zmiana zysku netto skor. r./r. 43% -1% - - 8% 22%
Zrédfo: Spétka, Trigon DM

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20P
Przychody 8,2 14,0 14,8 12,7 37,8 32,9
Koszty operacyjne -6,9 -11,4 -14,1 -12,7 -28,4 -28,0
Zysk brutto ze sprzedazy 1,3 2,6 0,7 0,0 9,4 49
Koszty sprzedazy - - - - - -
Koszty ogdlnego zarzadu -2,2 -3,0 -2,3 -2,1 -2,2 -2,3
Zysk ze sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,2 -0,3 0,0 -5,9 0,6 0,0
EBITDA 0,2 0,7 0,3 -5,5 10,4 5,7
EBITDA skor. 0,2 0,7 0,3 -0,4 10,4 5,7
Amortyzacja 0,8 1,4 1,9 2,5 2,6 3,1
EBIT -0,7 -0,7 -1,6 -8,0 78 2,6
Wynik na dziatalno$ci finansow ej 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -0,6 -0,7 -1,9 -8,0 7,8 2,6
Podatek dochodow y 0,1 -0,1 0,2 1.1 1,5 0,5
Zysk mniejszosci 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zysk netto -0,5 -0,9 -1,5 -6,9 6,4 21
Zysk netto skor. -0,5 -0,9 -1,5 -6,9 6,4 2,1
marza brutto ze sprzedazy 15,8% 18,7% 4,6% 0,2% 24.,8% 14,8%
marza EBITDA skor. 1,9% 5,3% 2,0% - 27,5% 17,3%
marza EBIT - - - - 20,7% 7,8%
marza netto skor. - - - - 16,9% 6,4%
zmiana przychodoéw r./r. -49,5% 197,8% 144,7% 20,9% 360,5% 134,6%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. - - - - 622,8% 85,8%
zmiana EBITDA skor. r./r. - - - - 6703,3% 663,2%

zmiana EBIT r./r.
zmiana zysku netto skor. r./r.

Zrédfo: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 9,9 40,1 48,0 54,1 53,0 53,3
Rzeczow e aktyw a trw ate 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Wartosci niematerialne i praw ne 8,3 22,5 29,6 29,4 28,3 28,6
Warto$¢ firmy 0,0 13,8 14,4 14,4 14,4 14,4
Naleznosci dlugoterminow e - - - - - -
Inw estycje diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 6,3 6,3 6,3
Pozostate 0,1 2,2 24 24 24 24
Aktywa obrotowe 10,9 9,7 18,7 41,2 61,2 83,2
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznos$ci handlow e 9,0 3,5 71 14,6 16,7 18,7
Pozostate 0,7 3,6 8,1 7,3 6,4 5,6
Gotow ka 1,3 2,6 3,5 19,3 38,1 59,0
Aktywa 20,9 49,8 66,7 95,2 114,2 136,5
Kapitat wiasny 15,4 34,8 51,0 72,5 89,0 109,1
Kapitat zaktadow y 4,0 6,0 6,7 6,7 6,7 6,7
Pozostate 2,9 20,4 54,2 44,3 65,8 82,3
Zysk (strata) netto 8,5 8,4 -9,9 21,5 16,5 20,1
Kapitatly mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiagzania dlugoterminowe 1,6 3,3 2,5 2,5 2,5 2,5
Zobow igzania oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,6 3,3 25 2,5 2,5 2,5
Zobowiazania krotkoterminowe 3,9 1,7 13,2 20,2 22,7 249
Zobow igzania oprocentow ane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobow igzania handlow e 0,7 51 94 16,5 19,0 21,1
Pozostate 3.2 6,5 3,8 3,8 3,8 3,8
Pasywa 20,9 49,8 66,7 95,2 114,2 136,5
Kapitat obrotow y netto 8 -2 -2 -2 -2 -2
Dtug netto -1 -3 -4 -19 -38 -59
Diug netto skor. -1 -3 -2 -17 -36 -57
Diug netto/EBITDA (x) -0,1 -0,2 0,8 -0,7 -1,1 -1,6
Diug netto/kapitat w fasny (x) -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5
ROE (%) 67% 33% - 25% 20% 20%
ROA (%) 52% 24% - 19% 16% 16%
Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 80 7 -20 -13 -14 -15
Cykl rotacji zapaséw (dni) 0 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 103 61 39 28 36 36
Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 23 54 59 41 50 51
Rachunek przeptywow pienieznych (min PLN)
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 8,3 9,8 3,0 26,7 29,6 33,2
Zysk (strata) netto 8,5 8,4 -9,9 21,5 16,5 20,1
Amortyzacja 49 4,3 6,6 11,9 12,8 12,8
Zmiany w kapitale obrotow ym -6,1 -4,2 0,9 -0,5 0,3 0,3
Zmiana zapasow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana naleznos$ci handlow ych -6,8 11,7 -3,9 -7,5 -2,2 -1,9
Zmiana zobow igzan handlow ych 0,7 -15,9 4,8 7,0 2,5 2,2
Pozostate 1,0 1,3 53 -6,3 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,2 -7,2 -23,6 -10,9 -10,8 -12,3
CAPEX -9,2 -16,7 -19,7 -11,7 -11,7 -13,1
Pozostate 0,0 9,5 -3,9 0,8 0,9 0,9
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -1,0 -1,3 21,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 24,7 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda -1,0 -2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 1,6 -3,3 0,0 0,0 0,0
Przeplyw y pieniezne netto -1,8 1,4 0,8 15,8 18,7 20,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,1 1,3 2,6 3,5 19,3 38,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,3 2,6 3,5 19,3 38,1 59,0

Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogéinym dotyczacych
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub
poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spétki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pienigzne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych
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rentownos$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — BoomBit S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizaciji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzgdzajace rekomendacije.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢é oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: Kacper Kopron

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z biezgca wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody
wskaznikowe;j jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceng rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta bgdz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
metode DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnos$nie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesziosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sig do przysztosci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedzg.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na datg sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$réd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji,
jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg czionkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich
bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendaciji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi ofertg $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczyé w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacii oraz realizacje ogélnej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cze$cig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduija sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym
Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowsze chnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czg$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegaé lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktdra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej:
www.doakgii.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji poprzez udostgpnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 11 wrze$nia 2020 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 11 wrzesnia 2020 r. godz.: [8:25]
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