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Bloober Team

Nowy swit dla polskiego gamingu

Bloober Team jest na ostatniej prostej promowania swojej najwiekszej do tej pory
gry self-publishing Cronos: The New Dawn, ktorej premiera zbliza sie wielkimi
krokami. Uwazamy, ze ostatni underperformance kursu przesunat srodek ciezkosci
miedzy risk/reward bardziej w kierunku reward w przypadku grania pod potencjalny
umiarkowany sukces Cronosa, ktory jest naszym bazowym scenariuszem. Patrzac
na budowanie zainteresowania wokoét gry oraz potencjalny split wolumenéw miedzy
PC i pozostale platformy zaktadamy, ze w 12 miesiecy od premiery gre kupi 1 min
graczy. Stawiamy teze, ze PC bedzie mniej istotng platforma z udziatem 25-30% -
konsole (wspierane przez sprzedaz wersji fizycznych), przede wszystkim
PlayStation, bedg dominujace. Naszym zdaniem trzeba mie¢ te proporcje z tytu
glowy oceniajac statystyki premierowe, ktére mozna obserwowaé¢ giéwnie dla
Steam’a. Realizacja naszego scenariusza nakreslonego w tym raporcie daje
przestrzen do wzrostu kursu, mimo ostrozniejszych zatozen vs nasza ostatnia
rekomendacja. Podtrzymujemy zalecenie Buy, z nowym TP 36 PLN na akcje.
Premiera Cronosa - nasze oczekiwania. Zaraz po premierze gtéwnymi statystykami,
ktore bedziemy mogli obserwowaé beda te dotyczgce Steam’a. Oczekujemy, ze platforma
ta bedzie odpowiedzialna za ok. 25-30% catkowitej sprzedazy. Chcemy wyartykutowac, ze
nalezy mie¢ ten podziat miedzy platformy z tylu glowy analizujgc te dane. Rzeczywisty
performance sprzedazowy moze byé¢ 3-4x wyzszy niz sam PC. Biorgc pod uwage czynniki
takie jak baze followers’6w, performance przedsprzedazy, ale takze rozwadniajgcy wptyw
i) bliskiej premiery gry top 1 z wishlist Steam’a oraz ii) advanced access oczekujemy
peak’u graczy na Steam w pierwszym weekendzie po premierze na poziomie +/- 7-8 tys.
Istotne odchylenie rzeczywistej wartosci w jedna lub druga strone od tej cyfry bytoby dla
nas sygnatem do rewizji zatozen wolumenowych. W przypadku ocen recenzentdw i graczy
oczekujemy bardzo dobrych wynikéw, cho¢ nie idealnych - zaktadamy, ze gra bedzie
dobrze przyjeta (80-85%), ale preview po hands-on sugerujg, ze czes¢ recenzentdw moze
obniza¢ oceny np. za elementy combat’'u (ktéry nam akurat przypadt do gustu).

Kampania marketingowa przyspieszyta na ostatniej prostej. Podczas niedawnego
gamescom spoétka rozpoczeta finalng czes¢ kampanii promocyjnej Cronosa. Bloober byt
wg nas najbardziej widocznym z polskich studiow — wiasne stand’y na strefie otwartej i
business, pokazy trailer'dw, duzy baner wokdt miejsca targdéw. Jak na rozmiar studia gra
podczas gamescom przyciggata duzg uwage. Stoiska Bloobera cieszyty sie bardzo duzym
zainteresowaniem (kilkugodzinne oczekiwanie na hands-on). MieliSmy okazje ogra¢ demo
- nasze wrazenia z obcowania z grg sg pozytywne. Uwazamy, ze gra moze trafi¢ w gusta
fanéw gatunku action horror. Recenzje ukaza sie 3 wrzesnia.

Zmiana prognoz. W poréwnaniu do ostatniego raportu zmieniliSmy podejscie do ujecia
przeptywow z Projektu H. Przypuszczamy, ze bedzie to kolejny projekt rozwijany przez
jeden z dwoch wewnetrznych team’éw Bloobera. Do tej pory zaktadaliSmy, ze bedzie on
prowadzony w formule WFH, jednak duzo wskazuje, ze Bloober bedzie chciat wyda¢ go
samodzielnie. To wptywa na inne roztozenie przychodéw i kosztéw projektu w czasie -
obecnie koszty projektu sg w naszych prognozach kapitalizowane, a przychody pojawiajg
sie po premierze (ktérg zakladamy w ‘28r.). Skutkuje to obnizeniem wynikéw operacyjnych
juz od konhca '25r., cho¢ sam wptyw netto na wycene jest pozytywny (wieksza ekspozycja
na potencjalny sukces, ale przy wyzszym ryzyku). Inng istotng zmiang jest obnizenie
zatozen wolumenowych Cronosa do 1 min sztuk w rok z 1.25 min wczes$niej, co wynika z
budowania sie zainteresowania wokét gry nieco ponizej oczekiwanego przez nas
wczesniej poziomu i premiery blisko hitowego Hollow Knight: Silksong.

Wycena. Naszg wycene opieramy w 100% na modelu DCF - przyjmujemy RFR 5.5% i
premie rynkowg 6.5%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope wzrostu FCF 3%, a
wartos¢ FCF dla okresu rezydualnego szacujemy jako $rednig z 5 letniego okresu (2025-
29E). Nasze zatozenia implikujg 12-miesieczng cene docelowg 36 PLN.

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 56 94 89 182 167 155
EBITDA 15 26 41 98 96 79
EBIT -3 5 23 60 46 57
Net profit 2 3 21 51 38 50
EPS (PLN) 0.1 0.1 1.1 2.6 2.0 2.6
P/E (x) 2724 198.3 254 10.6 14.2 10.7
EV/EBITDA (x) 33.7 20.0 13.0 5.3 54 6.2
FCFF Yield (%) 0.9% -5.5% -3.3% 3.1% 6.8% 9.4%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.9% 4.2%

Source: Company, Trigon
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(Previous: Buy, 39.2)

Target price: 36 PLN
Upside: +30%
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Price (PLN) 28
52W range (PLN) 20.2/33.95
Shares outstanding (m) 19.3
Market Cap (PLNm) 536
Free-float 66%
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Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 27.75 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
DCF 36.0 100% 39.7 100% -9% P/E (x) 2724 1983 254 106 142 107
Multiples 51.0 0% 574 0% -11% adj. P/E (x) 2514 623 200 102 142 107
EV/EBITDA (x) 337 200 13.0 5.3 54 6.2
adj. EV/EBITDA (x) 236 163 113 5.2 54 6.2
Estimates chng 2025E 2026E 2027E P/BV (x) 6.2 5.6 4.4 3.0 2.9 25
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) 09% -55% -3.3% 31% 6.8% 94%
Revenues 182 218 -17% 167 269 -38% 155 235 -34% DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 59% 4.2%
EBITDA 98 91 8% 96 150 -36% 79 116 -32%
margin 53.8% 41.7% 12.2pp 57.3% 55.9% 1.4pp 50.7% 49.1% 1.6pp Multiples at Target Price 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EBIT 60 46 29% 46 99 -54% 57 92 -38% P/E (x) 3534 2572 33.0 137 184 139
margin 32.9% 21.3% 11.6pp 27.5% 37.0% -9.5pp 36.7% 38.9% -2.2pp adj. P/E (x) 326.2 808 259 133 184 139
Net profit 51 39 32% 38 85 -56% 50 81 -38% EV/EBITDA (x) 442 261 16.9 6.9 7.0 8.2
margin 27.9% 17.7% 10.2pp 22.7% 31.7% -9.1pp 32.1% 34.2% -2.0pp adj. EV/EBITDA (x) 309 212 147 6.8 7.0 8.2
P/BV (x) 8.0 7.3 5.7 3.9 3.8 3.3
Trigon vs. cons 2025E 2026E 2027E FCFF Yield (%) 0.7% -42% -2.6% 24% 52% 7.1%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons.  Diff. DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 45% 3.3%
Revenues 182 - - 167 - - 155 - -
EBITDA 98 - - 96 - - 79 - - P&L Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
margin 53.8% - - 57.3% - - 50.7% - - Revenues 56 94 89 182 167 155
EBIT 60 - - 46 - - 57 - - COGS 63 103 75 136 127 98
margin 32.9% - - 27.5% - - 36.7% - - Gross Profit -7 -9 14 46 40 57
Net profit 51 - - 38 - - 50 - - Selling costs 0 0 0 0 0 0
margin 27.9% - - 22.7% - - 321% - - G&A costs 0 0 0 0 0 0
Other operating items, net 4 14 9 14 6 0
KPIs (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E CAGR EBITDA 15 26 41 98 96 79
Shares outstanding 19.3 193 193 193 193 193 0% adj. EBITDA 22 32 47 99 96 79
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.6 1.2 - D&A 18 21 18 38 50 22
EPS (PLN) 0.1 0.1 1.1 26 2.0 26 91% EBIT -3 5 23 60 46 57
BVPS (PLN) 4.5 5.0 6.4 9.1 9.5 109 19% Net financial costs 2 -1 0 -3 -4 -1
ND / EBITDA (x) -1.6  -04 00 -02 -02 -06 EBT 4 4 23 57 42 56
ND / Equity (x) -0.3  -0.1 00 -01 -0.1 -0.2 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF 5 -29 -18 16 35 46  59% Net profit 2 3 21 51 38 50
NwWC -4 7 -8 -1 5 6 adj. net profit 2 9 27 52 38 50
Net Debt -25 -11 -1 -19 -23 -46
Minorities & other EV adj. 0 0 0 0 0 0 Balance Sheet (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
adj. Net Debt -25 -1 -1 -19 -23 -46 Non-current Assets 77 94 138 161 153 149
Current Assets 49 43 56 104 112 93
Ratios 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E Avg. Inventories 0 0 0 0 0 0
adj. EBITDA yoy - 49% 46% 111% -4% -18% Receivables 7 17 24 17 22 20
EBIT yoy - - 380% 160% -23% 24% Cash and cash equivalents 29 12 9 73 76 60
adj. EPS yoy - 37% + 141% -25% 32% Assets 126 137 194 265 265 242
Gross margin na. -9.9% 157% 25.4% 24.1% 36.8% 18.4% Equity 87 96 123 177 183 210
adj. EBITDA margin 38.6% 34.3% 52.9% 54.7% 57.3% 50.7% 48.1% Non-current Liabilities 16 19 17 55 55 7
EBIT margin -5.7% 51% 25.8% 32.9% 27.5% 36.7% 20.4% Long-term borrowings 3 7 7 55 55 7
adj. Net profit margin 3.8% 9.2% 30.1% 28.8% 22.7% 32.1% 21.1% Current Liabilities 23 23 55 35 28 26
ROE (%) 2% 3% 17% 29% 21% 24% 16% Short-term borrowings 2 4 8 8 8 8
ROA (%) 2% 2% 1% 19% 14% 21% 1% Payables 11 10 32 17 16 14
Equity and Liabilities 126 137 194 267 267 243
Revenue per project 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Revenue 89.2 1819 167.0 1554 237.3 CF Statement (PLNm) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Selfpub. Backcat. 12.4 7.5 6.4 4.8 3.6 Operating CF 33 11 24 78 77 71
Selfpub. Cronos 0.0 892 635 478 273 Change in NWC 18 -13 -8 -7 -6 -1
Selfpub. Next self-pub. 0.0 0.0 0.0 0.0 113.9 D&A 18 21 18 38 50 22
Selfpub. Broken Mirror 0.0 79 335 269 142 Investing CF -39 -27 -29 -61 -42 -17
WFH SH2 39.8 0.0 0.0 0.0 0.0 CAPEX -28 -40 -42 -61 -42 -25
WFH SH1 + next WFH 19.1  50.7 446 452 459 Financing CF 10 -1 1 48 -31 -71
RevShare SH2 9.2 8.3 6.8 3.9 25 Lease payments 0 0 0 0 0 0
RevShare Other 0.0 0.0 0.0 184 254 Dividend/Buy-back 0 0 0 0 -31 -23
Other 8.7 184 121 8.3 4.5 Net change in cash 4 -17 -3 64 3 -16
Source: Company, Trigon, *Trigon assumptions
Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
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Podsumowanie inwestycyjne

#Premiera Cronos: The New Dawn - nasze oczekiwania. W tym tygodniu
bedzie miata miejsce premiera najwazniejszej jak dotad gry wiasnej studia.
Data premiery zostata wyznaczona na 5 wrzesnia, ale gracze, ktérzy
zdecydowali si¢ na zakup drozszej wersji deluxe bedg mogli zagra¢ w
Cronosa dwa dni wczes$niej (tzw. advanced access).

Jeszcze do gamecom’u okienko wydawnicze wydawato sie by¢ bardzo
dobre (uniknigcie ,ttoku” w 4Q), ale podczas targéw ogtoszono, ze Hollow
Knight: Silksong (obecnie tytut nr. 1 na wishlist'cie Steam’a) zadebiutuje 4
wrzesnia i zapewne ‘ukradnie’ sporo uwagi graczy i mediéw. Ten czynnik wraz
z budowaniem sie przedpremierowego zainteresowania wokot gry (przyrost
followers’éw, sprzedaz preorderéw) nieco ponizej naszych oczekiwan
spowodowaly, ze nasze zatozenie dotyczgce wolumenu sprzedazy w
pierwszym roku od premiery to 1 min sztuk (we wczesniejszej iteracji modelu
zaktadaliSmy 1.25 min). Niezmiennie uwazamy, ze gra bedzie najwiekszym
(oprécz produkcji Swietnie odebranego Silent Hill 2 Remake) milestone studia
w ostatnich latach, ktéry wprowadzi Bloobera do wyzszej ligi, cho¢ jeszcze nie
do ekstraklasy.

Konsole bedg dominujagce. Stawiamy teze, ze udziat PC w ogdle sprzedazy
bedzie mniejszosciowy (25-30%), z sprzedazy bedzie zdominowana przez
wydania konsolowe, gtdwnie PlayStation. Doniesienia medialne (np. LINK)
wskazujg, ze gry z tego gatunku (action horror, takie jak Dead Space,
Resident Evil, Silent Hill 2 Remake) trafiajg gtéwnie do graczy konsolowych.
W przypadku Silent Hill 2 Remake, bedgcego naturalnym benchmark’iem dla
Cronosa, PC 'wazyt’ niewiele ponad 20%. Uwazamy, ze jest to baza graczy,
do ktorej ten tytut bedzie wtasnie adresowany. Co wiecej gra bedzie dostepna
na premiere réwniez na nowym Switch’'u i dystrybuowana w formie
pudetkowych przez trzech partneréw na catym $wiecie - historycznie kopie
fizyczne dotyczg gltownie sprzedazy na konsole. Chcemy wyartykutowac, ze
nalezy mie¢ ten podzial sprzedazy miedzy platformy z tylu glowy
analizujgc relatywnie tatwo dostepne dane publikowane przez rézne
platformy, a dotyczace tylko sprzedazy na Steam. Rzeczywisty
performance sprzedazowy moze by¢ 3-4x wyzszy niz sam Steam.

BLO: Gry action-horror z ostatnich lat, statystyki dot. Steam’a

CEE | Equity Research

Game

Pre-debut Steam peak Volume 1M Volume M1/

followers (k) (k) peak

Dying Light 2 Stay Human: Reloaded Edition 286 275.0 2,703 9.8
Warhammer 40,000: Darktide 153 108.4 1,159 10.7
The Outlast Trials 152 36.7 1,329 36.2
The Last of Us: Part | 108 36.5 410 11.2
Half-Life: Alyx 99 429 812 19.0
Resident Evil 4 91 168.2 1,401 8.3
Resident Evil 3 90 60.3 1,090 18.1
Scorn 77 7.9 183 23.0
SILENT HILL 2 73 23.7 461 19.5
System Shock 72 7.9 79 10.1
Resident Evil Village 68 106.6 1,398 13.1
Killing Floor 3 61 30.1 368 12.2
The Callisto Protocol 60 17.6 308 17.5
Ghostwire: Tokyo 49 14.1 319 22.7
Dead Space 48 30.9 478 15.5
The Sinking City Remastered 27 1.0 7 6.5
Alone in the Dark 19 1.6 16 10.1
Killer Klowns from Outer Space: The Game 14 4.3 46 10.7
Five Nights at Freddy's: Security Breach 11 17.2 320 18.6
Average 15.4

Median 14.3

Source: gamalytic.com, Trigon
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Oczekiwane parametry premiery. W przypadku ocen recenzentéw i graczy
oczekujemy bardzo dobrych wynikéw, choé nie idealnych - zaktadamy, ze gra
bedzie dobrze przyjeta (80-85%), ale recenzje preview po hands-on sugeruja,
ze czes$c¢ recenzentdbw moze obniza¢ oceny np. za elementy combat’u (ktére
nam akurat przypadty do gustu).

Najwiecej statystyk ‘na premiere’ oferuje sam Steam i platformy go
analizujgce. Wychodzac od naszych globalnych zatozen (1 min w rok na
wszystkich platformach) zakladamy, ze w pierwszych 12 miesigcach od
premiery sprzedaz wolumenowa na PC (w wigekszosci Steam) wyniesie 250-
300 tys. sztuk. Biorgc pod uwage przyjeta przez nas modelowg krzywag
sprzedazy, liczymy na 125-150 tys. kopii na Steam w pierwszym miesigcu
(jest to rowniez wartos¢ zblizona do tej prognozowanej przez gamalytic - ok.
150 tys.). Przyktadajac to do relacji miedzy sprzedaza w pierwszym miesiacu
a peak’iem gier podobnych gatunkowo (patrz tabela powyzej, wskazniki ok.
15x) i opierajgc sie na niej, spetnienie naszych zatozehn ‘wymagatoby’ peak’u
w pierwszym weekendzie po premierze na poziomie ok. 8-10 tys. Zwracamy
uwage, ze peak bedzie juz obserwowalny od startu advanced access 3
wrzesnia, ale bedzie on zapewne znacznie nizszy niz ten ‘weekendowy’.
Szukajgc innych relacji, np. miedzy poziomem przedpremierowych
followers’déw a peak’iem, w przypadku ostatnich istotnych polskich premier, {j.
Frostpunk 2 i The Alters, taki wskaznik wyniést odpowiednio 4.3x i 3.8x.
Przytozenie tego wskaznika do oczekiwanych na premiere followers’ow
(ponad 30 tys.) sugeruje peak na poziomie 7-8.5 tys. Cronos jest obecnie na
65 miejscu top wishlist Steama.

BLO: Pre-debut followers vs Steam peak
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Source: steamDB, Trigon

Trudny do okreslenia pozostaje wptyw premiery sequela Hollow Knight na
peak graczy, ale moze on w pewnym stopniu zaburzy¢ wspomniane relacje.
Biorgc wszystkie powyzsze czynniki pod uwage, t.j. statystyczne relacje i
‘rozwadniajgcy’ wplyw bliskiej premier gry nr. 1 z wishlist Steam oraz
wczesniejszego dostepu oczekujemy peak’u graczy na Steam w
pierwszym weekendzie po premierze na poziomie +/- 7-8 tys. Istotne
odchylenie rzeczywistej wartosci w jedng lub druga strone od tej cyfry bytoby
dla nas sygnatem do rewizji zatozenn wolumenowych.
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BLO: Pozycja preorderéw na Steam (dni do premiery)
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Na wykresie powyzej prezentujemy réwniez ksztattowanie sie miejsca
preorderu Cronosa na topsellerach Steam, poréwnujac go tytutéw o zblizonym
przebiegu krzywej. Mediana peak’u ze wszystkich gier z powyzszego wykresu
to 20.5 tys. (7 tys. dla gier z najbardziej zblizong krzywg) a mediana
sprzedazy wolumenowej miesigc po premierze (dane gamalytic.com) to 340
tys. (130 tys. dla gier z najbardziej zblizong krzywg). Wspiera to nasze
zatozenia dot. wolumendw na Steam.

Na PS Store US preorder Cronosa wczoraj zajmowat ok. 50-60 pozycje wsrod
najlepiej sprzedajacych sie gier na PS5 (4 miejsce wsrdd preorderow).

#Kampania marketingowa na ostatniej prostej. Podczas niedawnego
gamescom spotka rozpoczetfa finalng czes¢ kampanii promocyjnej Cronosa,
cho¢ to nie jedyny projekt pokazywany na targach. Bloober byt wg nas
najbardziej widocznym z polskich studiéw — wlasne stand’y na strefie otwartej
i biznesowej, obecnos¢ w strefach partneréw (Xbox, Alienware), trailer'y na
ONL, FGS i Xbox Broadcast, duzy baner wokét miejsca targow. Jak na
rozmiar studia zainteresowanie grg przez graczy i media podczas gamescom
oceniamy jako wysokie. Stoiska Bloobera cieszyly sie bardzo duzym
zainteresowaniem, kolejka do hands-on na otwartej strefie przekraczata 100
0s0b (ok. 2h oczekiwania).

BLO: Promocja Cronosa podczas gamescom 2025
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Source: Trigon

Demo Cronosa byto dostepne zaréwno na otwartej strefie dla graczy oraz na
zamknietej strefie biznesowej. Podczas targdw mieliSmy okazje ogra¢ oba
dema - nasze wrazenia z bezposredniego obcowania z grg sg pozytywne.
Uwazamy, ze tytut moze trafi¢ w gusta fanéw gatunku action horror
(takich jak Dead Space czy Resident Evil).

Dodatkowo na oddzielnym stoisku pokazywano inny tytut z marki wydawniczej
Broken Mirror Games: | hate this place; ujawniono takze kolejng mniejsza gre
VR z marki wydawniczej Star Trek: Infection). Za zamknietymi drzwiami dla
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partneréow studia pokazywano enigmatyczny poki co projekt, ktéry by¢ moze
jest kolejng grg self-publishing studia.

Recenzje gry. Zakitadamy, ze juz od pewnego czasu recenzenci majg
sposobno$¢ do ogrywania petnej wersji. Najwigkszym znakiem zapytania
wcigz pozostaje to jak oceniona zostanie warstwa narracyjna gry, ktora tylko
w matym stopniu byta eksponowana na trailerach czy przy okazji hands-on.
Embargo na publikacje recenzji kohczy sie 3 wrzesnia i jest zbiezny ze
startem advanced access.

Portal The Game Bussines w swoim podsumowaniu gamescom (LINK)
opublikowat liste 20 najlepszych pod wzgledem ilosci relacji prasowych
niewydanych gier, ktére braty udziat w targach - Cronos: The New Dawn
znalazt sie¢ w tym zestawieniu. Gra znalazta sie rowniez w podobnym
zestawieniu, ktéry agreguje przyrosty wishlist na Steam w reakcji na materiaty
pokazane podczas targow.

BLO: Top 20 niewydanych gier pod wzgledem ilosci relacji prasowych
pokazywanych na gamescom 2025

Article Count Article Count YouTube Count  YouTube views

Game (Fancensus) (Press Engine) (Fancensus) (Fancensus, mn) Event
Hollow Knight: Silksong 1423 1682 1400 33.10 ONL
Call of Duty: Black Ops 7 1175 1043 1114 77.30 ONL
Resident Evil 9 791 804 2098 25.10 ONL
Vampire: The Masquerade - Bloodlines 2 509 461 255 2.60 ONL
LEGO Batman: Legacy of the Dark Knight 504 685 210 6.90 ONL
Black Myth: Zhong Kui 498 433 546 13.90 ONL
Silent Hill F 404 407 540 2.00 ONL
Warhammer 40,000: Dawn of War 4 404 387 95 2.70 ONL
Indiana Jones and the Great Circle 373 171 638 0.29 ONL
Borderlands 4 372 631 510 2.10 IGN
Ghost of Yotei 371 229 142 0.92 ONL
World of Warcraft: Midnight 359 107 459 0.46 ONL
Onimusha: Way of the Sword 334 332 122 1.40 ONL
Kirby Air Riders 318 296 359 2.70 Direct
Lords of the Fallen Il 315 184 121 6.70 ONL
Cronos: The New Dawn 315 286 226 1.70 ONL
Ninja Gaiden 4 267 287 112 0.74 ONL
Sonic Racing: CrossWorlds 262 339 494 2.40 ONL
Pragmata 259 255 96 1.13 N/A
The Outer Worlds 2 211 190 79 0.85 ONL

Source: The Game Bussines

BLO: Top 20 niewydanych gier pod wzgledem przyrostu wishlist na
Steam pokazywanych na gamescom 2025

Pos Game Wishlist Event|Pos Game Wishlist Event
Increase Increase

400,100 ONL| 11 LaDivina Commedia 76,100 ONL

LEGO Batman: Legacy of

the Dark Knight
2 Hollow Knight: Silksong 308,900 ONL/Other| 12 He Manand the Masters of 74,300 ONL
the Universe

Warhammer 40,000: Dawn

230,000 ONL| 13 Routine 72,700 ONL
of War 4
4 Valor Mortis 199,200 ONL Vampire: The Masquerade - 71,700 ONL
Bloodlines 2
5 Resident Evil 9 138,600 ONL| 15 John Carpenter's Toxic 68,900 ONL
Commando
6 Road Kings 133,900 ONL| 16 Silent Hill F 63,000 ONL
7 Hell Let Loose: Vietnam 98,400 FGS| 17 The Blood of the Dawnwalker 60,500 FGS
8 Zero Parades 94,000 ONL| 18 Cronos: Thew New Dawn 59,100 ONL
9 Denshattack! 82,500 ONL| 19 Star Trek: Voyager - Across 58,300  Direct
the Unknown
10 Long Gone 81,300 ONL| 20 Daemon X Machina: Titanic 55,600 ONL

Scion

Source: The Game Bussines, GameDiscoverCo

#Pipeline. Obecny pipeline spétki jest nastepstwem nakreslonej kilka lat temu
strategii na lata 2023-27. Po kilku latach prac deweloperskich wchodzimy w
okres skupienia sie na wydawaniu gier. Centralnym i najwazniejszym tytutem,
ktory bedzie réwniez rzutowat na oczekiwania wzgledem kolejnej (zatozyliSmy
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potencjat wolumenowy tej gry na poziomie 20% nizszym na tym etapie), duzej
gry wtasnej studia, jest Cronos: The New Dawn. Zatozenia dotyczgce tego
projektu majg najwiekszy wplyw na naszg wycene. Przypuszczamy, ze
kolejng grg wtasng studia, ktérg bedzie rozwijat zespét odpowiedzialny za
Cronosa bedzie projekt pokazywany przez spoétke ‘za zamknietymi drzwiami’
podczas gamescom (prawdopodobnie Projekt H). Zaktadamy, ze w kolejnych
latach Bloober bedzie chciat alokowat swoje wewnetrzne zasoby
deweloperskie mniej wiecej po rowno miedzy work-for-hire i self-publishing.
Pierwsze ma zapewni¢ spéice stabilng baze i przewidywalny cash-flow z
opcja na rev-share, drugie ma dawac¢ czystg ekspozycje na potencjalny
sukces wtasnego projektu, jednak przy wyzszym ryzyku.

W przypadku uméw WFH spdétka kontynuuje bardzo udang wspotprace z
Konami i obecnie pracuje nad remake pierwszego Silent Hill. Oczekujemy, ze
skala przychodéw z milestone’dw moze by¢ podobna jak przy SH2, ale
ekspozycja na potencjalny rev-share bedzie znacznie wigksza. Zaktadamy, ze
przypadku SH2 udziat studia w zyskach projektu wynosi ok. 3.5% (spodtka nie
ujawniata tego udziatu), ale przy kolejnej produkcji, ten poziom moze by¢
istotnie wyzszy (zaktadamy, ze kilkanascie %) - wynika to naszym zdaniem z
o wiele lepszej pozycji negocjacyjnej Bloobera po sukcesie remake drugie
odstony serii.

Dziatalno$¢ w zakresie marki wydawniczej Broken Mirror Games traktujemy
jako uzupetnienie dziatalno$ci WFH i self-publishing z malym wplywem na
poziom wyceny.
BLO: Pipeline gier self-publishing i work-for-hire

SRP  Publish

Project Debut date 1Y units (USD) model
Silent Hill 2 Oct-24 3,000,000 69.99 WFH
Cronos Sep-25 1,000,000 59.99 SP
Silent Hill 1 Jun-27 2,500,000 74.99 WFH
Next self-pub. Mar-28 800,000 69.99 SP
Next WFH Jun-30 2,500,000 79.99 WFH
Project M Feb-26 125,000 34.99 SP-BMG
| hate this place Nov-25 125,000 34.99 SP-BMG
Project J Sep-26 125,000 3499 SP-BMG
Star Trek VR Dec-25 75,000 2499 SP-BMG
Projekt F Apr-26 125,000 34.99 SP-BMG

Source: Trigon, WFH - work-for-hire, SP - self-publishing, BMG -
Broken Mirror Games

#Wrazliwos¢ wyceny na zatozenia wolumenowe Cronosa. Z perspektywy
wyceny kluczowe dla niej pozostajg zatozenia dotyczace najblizszej gry
studia. Dla przejrzystosci prezentujemy wrazliwo$¢ naszej wyceny na zmiany
zatozen dot. wolumenu w 12 miesigcy od premiery oraz poziomu USDPLN (w
dtugim terminie przyjelismy 3.75). Wg naszych szacunkow kurs spotki obecnie
wycenia ok. 20% gorszy wolumen niz tez zatozony przez nas.

BLO: Wrazliwos¢ wyceny na zalozenia wolumenowe Cronosa
Sensitivity to USDPLN changes

10% 5% 0% 5% 10%

°eg -40% 15.8 17.6 19.5 216 235
2592 -20% 23.1 25.4 27.7 30.1 32.6
:% § £ 0% 305 33.1 36.0 38.7 41.5|
§ 8 § 20% 37.8 40.9 441 47.2 50.4
40% 45.0 485 521 555 504

Source: Trigon
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Podsumowanie prognoz

BLO: Podsumowanie prognoz na lata 2025-29E

CEE | Equity Research

PLNmn 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Revenues 94 89 182 167 155 237 155
YoY -5% 104% -8% -7% 53% -35%
Self-publishing (internal teams) 11 7 94 67 51 144 75
YoY -35% 1250% -28% -24% 182% -48%
Backcatalog 11 7 5 4 3 3 2
Cronos: The New Dawn 0 0 89 64 48 27 18

Next self-publishing 0 0 0 0 0 114 55
Work-for-hire 70 68 59 51 68 74 66
YoY -2% -13% -13% 32% 9% -10%
Cronos: The New Dawn 23 19 0 0 0 0 0

Silent Hill 2 Remake 46 49 8 7 4 g 1

Silent Hill 1 Remake 0 0 51 45 41 25 18

Next WFH 0 0 0 0 23 46 47
Broken Mirror Games and other 14 14 29 48 37 20 13
YoY 4% 105% 66% -24% -46% -34%
OPEX 103 75 135 126 98 155 113
D&A 21 18 38 50 22 52 27
Materials 2 2 2 2 2 2 2
External services 52 76 56 39 38 59 46
Salaries 38 44 39 34 34 39 35
Others 4 4 2 2 2 2 3
Correction (capex spendings) -14 -68 -2 0 0 0 0
Other operating items, net 16 9 14 6 0 0 0
EBITDA 26 41 98 96 79 134 68
adj. EBITDA 32 47 99 96 79 134 68
adj. EBITDA margin 34% 53% 55% 57% 51% 56% 44%
EBIT 5 23 60 46 57 82 41
adj. EBIT 11 29 61 46 57 82 41
Financial activity, net -1 0 -3 -4 -1 0 0
EBT 4 23 57 42 56 82 40
Income tax 1 2 6 4 6 9 4
Net profit 3 21 51 38 50 73 36
adj. Net profit 9 27 52 38 50 73 36
adj. Net profit margin 9% 30% 29% 23% 32% 31% 23%
OCF 11 24 78 77 7 122 64
CAPEX 41 42 61 42 25 6 2
FCF yield -5% -3% 3% 6% 9% 22% 12%

Source: Company, Trigon; split of revenue per projects and segments is our assumption

Przychody. Nasze prognozy przychodéw opierajg sie na trzech zrédfach. 1)
Przychody z gier produkowanych przez wewnetrzny zespot Bloobera i
wydawany samodzielnie przez spoétke, tj. gry Cronos: The New Dawn oraz
kolejny projekt, ktéry bedzie rozwijany przez ten sam zespét i wydawany w
oparciu o wewnetrze zasoby. Stanowi to zmiane do naszego wczesniejszego
podejscia, kiedy to zaktadaliSmy, ze team od Cronosa bedzie realizowat
kolejny kontrakt WFH. 2) Przychody z WFH dotyczg przychoddéw uzyskanych
za realizowane milestone’y oraz oczekiwane przez nas przeptywy z rev-share
z projekidow realizowanych przez drugi wewnetrzny team Bloobera.
Najwiekszym zrodtem  przychodéw w najblizszym czasie bedg wg nas
przychody kontraktowe z nowej umowy Konami na produkcje Silent Hill 1
Remake, w rok premiery (zaktadamy ‘27r.) wspierane rev-share. Zaktadamy,
ze po premierze SH1 spdtka rozpocznie realizacje kolejnej umowy WFH. 3)
Przychody beda uzupetniane przez dziatalno$¢ marki wydawniczej Broken
Mirror Games - przychody z tej dziatalno$ci powinny koncentrowaé sie w
latach 26-27'. W tej linii uwzgledniamy takze przychody z Projektu N
realizowanego dla Netflixa. W przypadku tego podsegmentu uwzglednili§my
tylko te projekty, ktore spétka w réznoraki sposéb ujawniata (bardzo mozliwe,
ze po ‘27r. pojawig sie w pipeline kolejne projekty pod markg BMG.
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OPEX. Wazna uwaga. Bloober w swoim sprawozdaniu w kosztach
rodzajowych raportuje cato$¢ poniesionych kosztéw w danym okresie (tgcznie
z kosztami, ktére w danym okresie sg kapitalizowane, a nie ,lgduja” w P&L
(linia ‘correction’). W naszej powyzszej prognozie pokazujemy te koszty, ktore
bedg ,przechodzi¢” przez P&L. W catym 2025 poziom kosztéw rodzajowych
powinien istotnie wzrosng¢ za wzgledu na wyzszy poziom amortyzacji
(amortyzowanie nakfadéw na Cronos od wrzesnia metodg degresywng) oraz
wydatki marketingowe poniesione w zwigzku z premierg (koszty ustug
obcych). W kolejnych okresach zaktadamy relatywnie stabilny poziom
headcount w grupie przy relatywnie niskiej inflacji wynagrodzen (rynek
pracodawcy). Wyzszego poziomu OPEX spodziewamy sie w ‘28r. - rok
wydania kolejnej gry wtasnej.

Koszty finansowe i stopa podatkowa. W najblizszych 2-3 latach P&L spotki
powinien by¢ obcigzony kosztami finansowania dtuznego - zaktadamy sptate
kredytow zaciggnigetych w niedawnym czasie w ‘27r. ZatozyliSmy efektywng
stope podatkowa w okresie prognozy na poziomie 11% - jest to zwigzane z
wykorzystaniem m.in. ulgi IP Box.

Zmiany prognoz. W poréwnaniu do ostatniej iteracji naszego modelu
zmieniliSmy podejscie do ujecia przeptywow z Projektu H. Przypuszczamy, ze
bedzie to kolejny projekt rozwijany przez jeden z wewnetrznych team’éw
Bloobera (ti. ten odpowiedzialny za produkcje Cronosa). Do tej pory
zaktadalismy, ze bedzie on prowadzony w formule WFH, jednak obecnie duzo
wskazuje, ze Bloober bedzie chciat finansowac i wyda¢ go samodzielnie. To
wptywa na inne roziozenie przychodéw i kosztdw projektu w czasie -
wczesniej zaktadaliSmy rownomierne roztozenie przychodow i kosztow
projektu w kolejnych latach juz od startu produkcji, obecnie koszty projektu sg
w naszych prognozach kapitalizowane, a przychody pojawiajg sie po
premierze (ktorg zaktadamy w ‘28r.). Wplyw netto na wycene jest pozytywny
(wieksza ekspozycja na potencjalny sukces, ale przy wyzszym ryzyku). Inng
istotng zmiang jest obnizenie zatozen wolumenowych Cronosa do 1 min sztuk
w rok z 1.25 min wczesniej, co wynika budowania sie zainteresowania wokot
gry nieco ponizej oczekiwanego przez nas poziomu i premiery blisko hitu
Hollow Knight.
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BLO: Zalozenia dla gtéwnych projektow

CEE | Equity Research

PLNm 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Self-publishing
Cronos: The New Dawn
Revenues 89 64 48 27 18
Units (mn) 0.63 0.61 0.63 0.49 0.43
Royalty per unit (PLN) 142 104 76 56 41
Budget at launch 63
Development 53
Marketing 11
Units sold in 1Y (mn) 1.0
SRP (USD) 60
Next self-publishing
Revenues 114 55
Units (mn) 0.74 0.54
Royalty per unit (PLN) 154 103
Budget at launch 78
Development 68
Marketing 10
Units sold in 1Y (mn) 0.8
SRP (USD) 70
Work-for-hire
Silent Hill 2 Remake
Revenues 49 8 7 4 3 1
Work-for-hire 40 0 0 0 0 0
Royalties 9 8 7 4 S 1
Roy. fee (after recoup) 3.5%
Units sold in 1Y (mn) 3.0
Silent Hill 1 Remake
Revenues 51 45 41 25 18
Work-for-hire 51 45 23 0 0
Royalties 0 0 18 25 18
Roy. fee (after recoup) 13.0%
Units sold in 1Y (mn) 2.5
Next WFH
Revenues 23 46 47
Work-for-hire 23 46 47
Royalties 0 0 0
Roy. fee (after recoup) 13.0%
Units sold in 1Y (mn) 2.5

Source: Trigon

Zalozenia self-publishing. Udziat gry Cronos: The New Dawn w wycenie
catej spoiki jest najbardziej istotny, przede wszystkim ze wzgledu na peing
ekspozycje na potencjalny sukces/flopa, bliskos¢ premiery i wplyw na
postrzeganie potencjatu kolejnych gier self-publishing studia. Naszym
centralnym scenariuszem przyjetym na potrzeby tej wyceny jest sprzedaz 1
min sztuk w 12 miesiecy od premiery gry na wszystkich platformach (udziat
PC 25-30%, konsole 70-75%). Uwazamy to za poziom ambitny, ale osiggalny
w przypadku zebrania przez gre dobrych recenzji (wiecej o uzasadnieniu
naszego zatozenia wolumenowego w sekcji ‘Podsumowanie inwestycyjne’).
Przyjeta przez nas krzywa sprzedazy implikuje ok. 450-500 tys. sztuk w
pierwszym miesigcu. Poziom budzetu deweloperskiego szacujemy na 53 min
PLN (funkcja ptatnosci do Take-Two za przejecie praw do gry i wydatkéw
poniesionych na produkcje od 1Q24, tj. rozwigzania umowy z wydawcg), co
stanowi ok. potowe skapitalizowanych naktadéw na gry w grupie. Zaktadamy
wydatki marketingowe na poziomie 11 min PLN. Powyzsze zatozenia, w
potgczniu z ceng SRP gry (60 USD bazowa wersja, 70 USD wersja deluxe)
implikuje break-even-point na poziomie ok. 440 tys. sztuk, co w przypadku
spelnienia sie naszych zalozeh oznaczatoby zwrot kosztow produkcji po ok. 4
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tygodniach.

PrzyjeliSmy, ze ocena potencjatu sprzedazowego kolejnej gry wiasnej studia
bedzie posrednio uzalezniona od potencjatu samego Cronosa (w mysli zasady
Jestes tak dobry jak twoja ostatnia gra”). Na tym etapie (do reveal gry i oceny
zainteresowania) przyjelismy 20% nizsze wolumeny, ale réwniez wyzszg o 10
USD SRP gry. Premiere zatozyliSmy w marcu ‘28r.

Zalozenia work-for-hire. W okresie naszej prognozy zatozyliSmy, ze jeden z
zespotow wewnetrznych Bloobera bedzie realizowat nastepujgce po sobie
dwa kolejne kontrakty WFH. Pierwszym z nich jest oczywi$cie rozpoczety juz
kontrakt dot. remake Silent Hill 1. PrzyjeliSmy, ze zakres prac i warto$¢
przychoddw wygenerowanych na tych projektach bedzie zblizony do SH2 (z
uwzglednieniem inflacji). Premiery Silent Hill 1 Remake oczekujemy w potowie
‘27r. W poréwnaniu do poprzedniej umowy z Konami zatozylismy, ze
Blooberowi zostat zaproponowany istotnie wyzszy udziat w rev-share.
Szacujemy, ze w przypadku SH2 jest to matych kilka procent, a w przypadku
SH1 moze to by¢ kilkanascie procent. Jest to oczywiscie efekt poprawy
pozycji negocjacyjnej po niewgtpliwym sukcesie SH2.
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Wycena

DCF. Naszg wyceneg akcji Bloober opieramy w 100% na wycenie DCF. Nasze
zatozenia implikujg 12-miesieczna cene docelowg na poziomie 36 PLN na akcje,
co wzgledem ostatniej ceny zamkniecia implikuje 30% upside.

Zatozenia wyceny DCF:

CEE | Equity Research

. Stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.5%.
. Premia rynkowa na poziomie 6.5% (metodologia Trigon dla sWIG80).
° Beta nielewarowana na poziomie 1.2x.
° Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 3.0%.
BLO: Wycena DCF
DCF (PLNm) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E >2029E
Revenues 182 167 155 237 155
vy 104%  -8%  -7% 53% -35%
EBIT a7 40 57 82 41
EBIT margin 26.1% 24.0% 36.7% 34.5% 26.3%
Tax rate 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
NOPLAT 42 36 51 73 36
D&A 38 50 22 52 27
CAPEX 61 42 25 6 2
Change in NWC 1 -5 0 -3 1
Lease paymets & Other 9 9 0 0 0
FCF 27 48 47 116 61 60
Relevered beta 1.2
Risk-free rate 5.5%
Market premium 6.5%
WACC 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3%
DFCF 26 40 35 77 35
PV FCF 2025->2029E 213
Residual growth rate 3.0%
Terminal Value 597
Discounted TV 348
EV 561 WACC
Net Debt -3 -1.0% -0.5% | 0.0% | 0.5% 1.0%
Dividend paid-out in 2025 - 2.0% | 36.7 35.1 338 | 325 314
Minorities & Other 2 25% [ 380 36.3 | 348 | 334 322
Equity Value 563 o| 3.0% | 394 37.6 36.0 34.5 33.1
Shares outstanding (m) 19.3 35% [ 409 39.0 | 372 | 356 341
Equity Value per share (PLN) 31.8 4.0% | 427 405 | 386 | 368 352
12M Target Price (PLN) 36.0
Source: Trigon
Prognozy wynikéw operacyjnych sg opisane w sekcji ‘Podsumowanie prognoz’.
Poziomy amortyzacji sg uzaleznione gtdwnie od timingu premier, przede
wszystkim Cronosa (premiera '25) i Projektu H (premiera 28). W przypadku
capexu nasza prognoza obejmuje tylko wydatki ma projekty, ktére w okresie
prognozy (do ‘29r.) wygenerujg dla spdiki przychody - to ttumaczy wyrazny
spadek naktadéw od ‘28r. (zaktadamy wydanie Projektu H w marcu). W tym
okresie koszty generowane przez zespoty deweloperskie zamiast na naktady
inwestycyjne trafiajg w naszym modelu bezposrednio do kosztéw operacyjnych
okresu. To samo tyczy sie naktadow na gry z Broken Mirror Games - z obecnie
ogtoszonych projektow zaktadamy, ze wszystkie z nich bedg wydane (i
jednoczesni finansowane) do roku ‘27. W momencie ogtaszania kolejnych gier w
pipeline i wydtuzania okresu prognozy w naszym modelu bedziemy uwzglednia¢
kolejne adekwatne nakfady inwestycyjne i przychody z projektéw. Linia ‘lease
payment & other’ zawiera m.in. zaktadane przeptywy z dotaciji, ktére spotka od
lat efektywnie pozyskuje.
Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego
12

Research Department

research@trigon.pl  www.trigon.pl


mailto:research@trigon.pl

TRIGON

Wycena poréwnawcza.

Dla widocznosci

prezentujemy mnozniki

spotek

poréwnawczych dla BLO. W sktad grupy porownawczej wchodzg globalne spotki
produkujgce i wydajgce gry video. Metoda ta nie jest uwzgledniana w kalkulacji
naszej ceny docelowe;j.

BLO: Wycena poréwnawcza

CEE | Equity Research

Peers 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
P/E EV/IEBITDA FCFF yield
Peer group median 25.7 19.0 16.9 124 100 8.7
Bloober Team 106 142 107 5.3 54 6.2 31% 6.8% 9.4%
BLO premium/(discount) -59% -25% -36% -58% -46% -28%
applied weight (year) 33% 33% 33% 33% 33% 33%
applied weight (multiple) 50% 50%
Target Price (PLN) 51.0
Source: Bloomberg, Trigon
BLO: Grupa poréwnawcza
MC (EUR) P/E EV/EBITDA ROE (%) 5Y CAGR
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E EPS EBITDA
Bloober Team 113 102 142 107 5.2 5.4 62 | 30% 21% 24% 22% 52%
Tencent Holdings 705,982 200 17.7 158 | 17.7 157 141 | 21% 20% 11% | 11% 13%
NetEase 86,780 161 152 140 | 122 114 104 | 24% 22% 15% | 15% 17%
Electronic Arts 43,093 262 208 18.9 18.2 16.2 14.9 19% 23% 4% 4% -14%
Take-Two Interactive Software 42,579 896 805 258 | 645 512 208 8% 8% - - -
NEXON 18,487 273 235 225 | 152 141 138 [ 10% 11% 6% 6% 3%
BANDAI NAMCO HOL 22,622 252 26.7 242 131 13.9 12.8 18% 15% 17% | 17% 18%
Capcom 14,408 348 308 269 | 281 244 214 | 23% 23% 22% | 22% 26%
Konami Holdings 21,924 385 329 293 | 224 192 175 | 18% 18% 18% | 18% 22%
Krafton Inc 11,492 162 13.0 123 8.7 7.8 7.3 183% 14% 27% | 27% 25%
Kunlun Tech 7,064 - - 403.0 - 4275 7373 | -5% 0% - - -
Square Enix 8,504 423 400 362 | 207 194 180 | 9% 9% 4% 4% 3%
Koei Tecmo 4,489 198 214 202 | 212 168 171 | 17% 15% 18% | 18% 23%
NCsoft 3,120 403 164 171 | 228 8.9 9.4 3% 8% - - -42%
Sega Sammy 4,608 16.1 164 133 | 10.7 9.9 8.7 1% 10% 7% 7%  31%
Ubisoft 1,395 - - 19.0 3.2 3.5 2.8 6%  -4% 2% 2% -
CD Projekt 7,034 743 801 158 | 546 651 105 | 12% 9% 15% | 15% 22%
Embracer Group 2,016 8.2 184 9.7 22 35 26 4% 1%  48% | 48% 63%
G-bits Network 4,578 224 196 181 | 144 126 114 [ 27% 27% -1% | -1% 3%
Paradox Interactive 1,945 316 240 200 | 11.8 10.1 9.8 19% 26% 16% | 16% 9%
Pearl Abyss 1,516 2614 158 233 | 731 125 179 1% 15% -40% | -40% -29%
XD 4,887 273 236 230 | 216 192 184 | 37% 30% - - -
HUYA 735 31.0 244 169 | 226 8.6 5.4 2% 4% - - -23%
PlayWay 481 10.6 9.3 9.7 7.3 6.4 6.7 - - 17% | 17%  18%
11 bit studios 121 59 122 16.8 35 6.3 6.1 31% 12% -12% | -12% -1%
Remedy Entertainment 226 119.3 - 231 | 11.0 157 6.7 2% 0% -19% | -19% -
Pullup Entertainmemt 228 5.0 9.4 7.3 2.0 3.0 2.7 19% 10% 47% | 47% 16%
Digital Bros 214 - 8.5 9.4 7.4 29 3.1 5% 16% 54% | 54% 143%
EG7 105 283 108 8.8 33 1.9 1.9 2% 3% 145% | 145% -
Creepy Jar 88 101 137 159 7.3 6.2 6.5 37%  17% - - -
Devolver Digital 150 243 175 150 | 124 9.4 8.6 1% 2% - - -
Cl Games 151 97.5 - 8.0 | 448 6.6 29 - - 16% | 16% -
Nacon 100 - 79.7 102 3.2 27 23 0% 2% 16% | 16% -
Starbreeze AB 32 - - - 28 1.0 1.5 9%  -14% - - -
tinyBuild 33 - - 140 | 31.0 10.0 82 | -10% -4% - - -
Frontier Developments 194 16.9 303 219 3.8 5.0 4.8 10% 4% -22% | -22% -
Median 257 190 169 | 124 10.0 8.7 10% 10% 16% | 16% 16%
Source: Trigon, Bloomberg
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Model biznesowy i strategia

Horror house. Bloober Team to niezalezny producent oraz wydawca gier
specjalizujgcy sie w gatunku horroru. Od poczatku dziatalnosci funkcje Prezesa
Zarzadu petni Piotr Babieno. W ciggu 15 lat dziatalnosci, Bloober Team
wypracowat swojg marke, uzyskujgc w ostatnich latach pozycje jednego z
czotowych producentéw gier z gatunku. Kazda z produkcji posiada swoje
unikalne cechy, natomiast wszystkie fgczy tematyka grozy i eksploracji ludzkich
emocji. Do najbardziej znanych gier nalezg: Layers of Fear (2016) i Layers of
Fear 2, Layers of Fear (2023), >observer_ (2017) i Observer: System Redux,
Blair Witch, The Medium oraz Silent Hill 2 Remake (w modelu work-for-hire).

Obecnie Spodtka pracuje nad dwiema duzymi produkcjami i kilkoma mniejszymi
projektami. Pierwszym projektem realizowanym w formule WFH we wspétpracy
z Konami Digital Entertainment jest remake pierwszej gry z serii Silent Hill.
Drugim projektem jest Cronos: The New Dawn, ktérej premiera zaplanowana
jest na 5 wrzeénia br. Tytut oparty jest o wiasne IP i jest wydawany w modelu
self-publishingu na PC, PS5, Xbox X/S i Nintendo Switch 2.

Poza dwoma gtdwnymi tytutami Bloober Team wspoipracuje takze =z
zewnetrznymi zespotami realizujgce mniejsze projekty, ktore bedg wydawane
pod markg wydawniczg Bloobera Broken Mirror Games.

Model biznesowy. Grupa prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o trzy segmenty
operacyjne. Podziat na segmenty operacyjne dokonywany jest na bazie
czynnikdw uwzgledniajagcych m.in. rodzaj produktu, model proceséw
produkcyjnych, alokacje zasobdw:

. Segment | - projekty wewnetrzne to obszar obejmujgcy produkcje
realizowane przez dwa wewnetrzne zespoly deweloperskie, ktére
wydawane sg zaréwno w formule self-publishing (Cronos), jak i w formule
wspotpracy z zewnetrznym wydawca lub platform-holderem (Silent Hill
Remake);

. Segment Il - projekty wspottworzone, ktére Spotka definiuje jako
pozostate projekty deweloperskie, realizowane produkcyjnie przy
wspotpracy z podmiotami zewnetrznymi oraz spotkami zaleznymi i
stowarzyszonymi, wydawane zaréwno w formule self-publishing jak i w
formule wspotpracy z zewnetrznym wydawcg lub platform-holderem;

. Segment Ill - pozostate projekty, ktére uzupetniajg portfolio produktowe
oraz pozostatg dziatalnos¢ spotek.

BLO: Bloober Team 3.0

POCZATEK NOWE) ERY

BLOOBER TEAM 3.0
4y

BLOOBER TEAM 2.0

(2015 - 2023)

A
s BlOlJ(BER TEAM 1.0

2008 - 2014)
2073 BLOORER TEAM S WSIELKE PRAVA ASRZEEONE MARES 202

Source: Bloober Tean

Strategia na lata 2023-2027 = Bloober Team 3.0. W marcu 2023 r. Bloober
Team oficjalnie zaprezentowat aktualizacje planéw strategicznych czyli Plan
Strategiczny na lata 2023-2027. Wraz z premierg nowej odstony gry Layers of
Fear w czerwcu 2023 r. Bloober Team zamknagt okres Bloober Team 2.0
otwierajgc jednoczesnie kolejny etap w rozwoju, ktéry w Planie Strategicznym
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zdefiniowano jako Bloober Team 3.0. Poczgtkiem nowego etapu w rozwoju firmy
byta produkcja tytutu Silent Hill 2 Remake dla japonskiego Konami. Gra
okazata sie sukcesem i znaczacym milestone dla spétki mimo poczatkowego
sceptycyzmu branzy. Gra zebrata $wietne recenzje i w mniej niz rok od premiery
trafita do ponad 3 min graczy.

Gtéwnym celem Planu Strategicznego jest osiggniecie przez Bloober Team
pozycji swiatowego lidera horroru, jako catego gatunku gier. W przysziych
produkcjach celem Bloober Team jest uwypuklenie elementéw akcji na
pierwszym planie, co pozwoli zwiekszyé potencjat sprzedazowy oraz jeszcze
bardziej pogtebi immersje graczy. Elementy te zagoscity zaréwno do wydanego
juz Silent Hill 2 Remake jak i do zaplanowanego na wrzesien Cronosa.
Osiggniecie pozycji najlepszego tzw. horror house w praktyce oznacza réwniez
wyjécie poza obszar gier wideo, poprzez rozszerzenie katalogu witasnych
dziatan na innych polach eksploatacji takich jak realizacje produkcji filmowych,
telewizyjnych (np. produkcja petnowymiarowego serialu opartego na grze The
Medium), czy tworzenie gier planszowych.

BLO: Filary strategii

CEE | Equity Research
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FILARY STRATEGIH PSYCHOLOGICZNE SURVIVAL HORRORY
Gry kategorii AAA.
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Source: Bloober Team

Droga do realizacji celu okreslonego w Planie Strategicznym oparta bedzie na
trzech gtéwnych filarach zaktadajgcych:

. samodoskonalenie sie w produkcji psychologicznych survival horroréw z
elementami horroru, ktéry ma zwiekszy¢ potencjat sprzedazowy;
. ekspansje na zasadach wspotpracy (obejmujgca nie tylko partnerstwo,

ale takze inwestycje w podmioty bedace komplementarnymi dla planéw
strategicznych);

. oparcie gier na unikalnym DNA zespotu oraz uwolnienie potencjatu
tworczego pracownikow.

Pipeline. Uwazamy, Ze Bloober Team ambitny plan wydawniczy, ktéry moze
przyblizy¢ grupe do realizacji swojego planu strategicznego, tj. osiggniecie
pozyciji lidera w gatunku gier horror. Bardzo dobra recepcja Silent Hill 2 Remake
otworzyta spétce drzwi do kolejnych partnerstw w posiadaczami horrorowych IP.
Kontynuacja wspétpracy z Konami wydaje sie by¢ naturalnym krokiem, choc¢
niewykluczone, ze ustugami Bloobera sg zainteresowani takze inni wydawcy. W
przypadku drugiego zespotu wewnetrznego Bloobera (ktéry obecnie finalizuje
prace nad Cronosem) wiele wskazuje na to, ze bedzie on produkowat kolejng
gre wlasng studia opartg o wtasne IP. Wydaje sie by¢ do zdrowe podejscie gdzie
jedna odnoga biznesu zapewnia pewng stabilizacje i powtarzalnosé wynikéw, a
druga daje ekspozycje na potencjalny sukces komercyjny wtasnej gry.

W  przypadku segmentu Il (2nd party) pipeline wydawniczy spotki jest
zdywersyfikowany i zbalansowany i zawiera tytuty od pozycji AA do mniejszych
gier indie. W tym momencie czekamy na premiery gier 'l hate this place’ i 'Star
Trek: Infection, kolejne tytuty (np. projekty M, J, F, N) czekajg na swdj reveal.
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Opis rynku

Dojrzaty rynek z bardzo duzg konkurencjg. Perspektywy rynkowe sg nadal
niepewne zaréwno dla gier mobilnych, jak i gier na komputery PC/konsole, co
wynika z utrzymujacej sie konkurencji, wysokich wymagan graczy i przejscia
od szybko rozwijajacej sie do dojrzatej branzy. Niemniej rok 2025 moze by¢
ostatnim rokiem, w ktérym branza stanie przed powaznymi wyzwaniami, po
ktorym spodziewamy sie ustabilizowania konkurencji i ozywienia inwestycji
(przyrost nowych premier na Steam ustabilizowat sig¢, tempo zwolnien w
branzy wyraznie zmniejszyto sie). Uwazamy, ze firmy powinny dostosowac sie
do nowej rzeczywistosci m.in. poszukujgc nisz, dbajgc o IP, opracowujgc
krétsze (i tansze) gry oraz wykorzystujgc mozliwosci transmedidw. Wedtug
danych MIDiA, po okresie szybkiego wzrostu przychodéw tempo wzrostu
branzy ulegto spowolnieniu i w najblizszych latach powinno wynosi¢ $rednio
4% rocznie. Oznacza to, ze dojrzaty rynek powinien teraz skupic¢ sie bardziej
na rentownosci.

BLO: Globalne przychody rynku gier, 2022-30

Games software revenues globally, 2022-2030
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Source: MIDIA

Konkurencja nie tylko z innymi grami. Coraz trudniejszym jest wydtuzyé
czas spedzany na grach. Przecietny gracz w poréwnaniu z przecietnym
konsumentem poswigca wiecej czasu na rozrywke w szerokim znaczeniu,
wiec zamiast konkurowa¢ o jego czas, warto poszukiwaé synergii —
rozwigzaniem moze by¢ akceptacja innych formatéw zamiast walki z nimi.
Przecietny gracz korzystajacy z komputera lub konsoli spedza okoto 10 godzin
tygodniowo na graniu, z 69 godzin poswiecanych ogdlnie na rozrywke.
Granie w gry jest dopiero pigtg formg rozrywki dla przecietnego gracza (po
telewizji, muzyce, mediach spotecznosciowych i podcastach/audiobookach).
Gry F2P, a takze wydatki graczy w nich, sg miedzy innymi funkcjg ilosci czasu,
jaki gracze spedzajg w grze. Warto zatem rozwazy¢ rozszerzenie swoich IP na
inne media — telewizje, gry planszowe, komiksy, ksigzki. To moze ttumaczy¢
ostatnie zaangazowanie studidw w wyjscie poza gaming, np. serial The Last of
Us, Fallout czy anime Cyberpunk: Edgerunner. Bloober réwniez informowat o
planach wyjscia ze swoimi IP do kina/TV.

BLO: Alokacja czasu gracza/lkonsumenta miedzy aktywnosci rozrywkowe

Entertainment time allocation (hours) Entertainment time allocation
share (%)
m Creating / producing 69.6
content
= Non-digital -
entertainment 54.3
Other digital 6.3 r— 9% 9%
entertainment m | 45 | m
BPlaying games 47 14%
m Podcasts and
audiobooks 15%
Using social media o 8.2 15%
H Listening to music
m Watching TV shows /
movies
PC/Cons. Gamer Avg. Consumer PC/Cons. Gamer Avg. Consumer

Source: MIDIA
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Konkurencja na rynku gier utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Ponizsze
wykresy pokazuja, ze wraz z pandemig wzrosta liczba debiutéw i tendencja ta
utrzymuje sie do dzis. Spodziewamy sie, ze trend ten moze ulec spowolnieniu
w ‘25r. (co juz widaé) ze wzgledu na zmniejszenie inwestycji (zwolnienia,
zamknigcie projektdw i zespotéw, mniejsza aktywnosé wydawcow) w nowe
tytuty od ‘23r.

BLO: Liczba premier na Steam (lata - prawy wykres, miesigce - lewy wykres)

20000 2000
18000 m Steam - no. of games 1800 = Steam Game Releases by month
16000 1600
14000 1400
12000 1200 2
10000 1000
8000 800
6000 600 v
4000 400
2000 200
0 Mt
0 NN O T WONNOO®OT— NN M I 0
N M % W O~ ®©® OO - N ™ Y 0 T LY LT TITTOYSIRIQaaqadag
S 5SS oo oo o & 88 8 8 8 § 3 8355533388553 83%
N & & & & N N N & 8§ &« S Zw S=2S5Z20w sS=5z2o0n s

Source: steamdb.info, 2025 - dane do sierpnia

Zaktadamy, ze przywrocenie rownowagi na rynku nastgpi przede wszystkim
poprzez zmniejszenie podazy. Zakladamy, ze popyt bedzie stale rost wraz ze
Srednim tempem wzrostu rynku wynoszacym 4% rocznie. Pomimo wzrostu
liczby aktywnych uzytkownikéw Steam po pandemii, przychody generowane
na platformie nie wzrosty w tym samym stopniu, co moze wskazywacé na
nizsze $rednie wydatki konsumentéw. Jednoczesnie wzrosta rowniez liczba
premier na Steam, co spowodowato rozproszenie wydatkéw graczy na
wigkszg liczbe tytutéw.

BLO: Zwolnienia w gamingu - 2022-25
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Source: Game Industry Layoffs - Obsidian Publish

Oczekujemy, ze ochtodzenie podazy wigze sie rowniez z koncem rynku
pracownika w branzy. Szacuje sie, ze od 2022 r. okoto 39 tys. pracownikow
stracito prace w branzy. Uwazamy, ze ostatnie spowolnienie w gaming’u
przyczynia sie do konca rynku pracownika i ostabienia presji ptacowej, co
moze przyniesé korzysci studiom rozbudowujgcym swoje zespoty.
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BLO: Ceny gier AAA skorygowane o inflacje
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Zaktadamy, ze katalizatorem ozywienia w branzy w ciggu najblizszych 1-2 lat
moze by¢ réwniez poszukiwanie wyzszych zwrotéw z inwestycji, wynikajace z
bardziej zoptymalizowanych budzetéw produkcyjnych (krotsze gry, tworzone w
sposob bardziej elastyczny) oraz rosngcych cen gier (patrz wykres powyzej
przedstawiajacy spadek realnych cen gier w ostatnich latach). Premiera GTA
VI w przysztym roku moze przypieczetowac wzrosty cen gier zapoczgtkowane
w tym roku przez niektérych wydawcéw. Obecnie skorygowana o inflacje cena
gier AAA jest ok. 20% nizsza niz na poczatku wieku.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko nieosiagnigcia przez nowe gry zatozen przychodowych. Gaming
charakteryzuje sie duzg zmiennoscig trendéw oraz intensywng konkurencja.
Popyt na nowe gry jest zalezny od skutecznosci dziatan marketingowych,
widocznosci na platformach dystrybucyjnych, jakosci wykonania gry, preferenciji
graczy, obowigzujgcych trendéw oraz harmonogramu premier innych tytutow.

Ryzyko opéznien w produkcji gier. Tworzenie gier jest procesem iteracyjnym,
gdzie plany produkcji sg regularnie aktualizowane po zakonczeniu
poszczegodlnych etapow. Korekty majg na celu poprawe jakosci produktu oraz
dostosowanie do oczekiwan grup docelowych, ktére sg badane réwnolegle z
produkcja. Istnieje ryzyko, ze niezbedne zmiany przekroczg zaktadany budzet i
czas produkciji.

Ryzyku utraty wydawcy/partnera. Odnosi sie gidwnie do projektow
realizowanych na zlecenie (WFH) lub w ramach partnerstwa z zewnetrznym
wydawcom. Biorgc pod uwage biezgca sytuacje na rynku nie mozna wykluczyé,
ze partner wycofa sie na dowolnym etapie zaawansowania projektu, co moze
wptywaé na wyniki i ptynno$¢ podmiotu.

Ryzyko kursowe USDPLN. Spdtki w branzy ponoszg wigkszo$¢ kosztéw PLN
(przede wszystkim koszty zatrudnienia), natomiast niemal wszystkie przychody
ze sprzedazy generowane sg w walutach obcych. Istnieje ryzyko niekorzystnych
zmian kurséw walutowych, ktére moga wptyna¢ na poziom przychodow spotek i
tym samym na ich rentownos¢. Szczegdlne znaczenie ma kurs wymiany
USDPLN, ze wzgledu na istotny udziat transakcji w tej walucie w strukturze
przychoddéw spotek (ponad 90%).

Ryzyko zwigzane z utrata kadry menedzerskiej. Spotki mogg stang¢ w
obliczu ryzyka zwigzanego z brakiem specjalistdw w sektorze produkcji gier.
Moze to prowadzi¢ do utraty, braku lub trudnosci w pozyskaniu nowych
pracownikow lub wspotpracownikow. W rezultacie moze to wptyngé negatywnie
na realizacje strategii rozwoju, dziatalno$¢ operacyjng, sytuacje finansowg oraz
osiggane wyniki finansowe przez spotki.

Ryzyko wynikajgce z korzystania z technologii podmiotow trzecich. Spotki
wykorzystujg technologie zewnetrzne, takie jak np. Unreal Engine od Epic
Games, w produkcji gier. Aby korzysta¢ z tych technologii, spdtki musza
posiada¢ odpowiednie licencje od ich tworcéw i utrzymywac je przez caly okres
dystrybuciji gry. W przysztosci mogg wystgpi¢ niezalezne od niej zdarzenia, ktére
mogg prowadzi¢ do przerwania wspoétpracy z dostawcg technologii lub zmiany
warunkow tej wspotpracy.

Ryzyko zmiany trendéw na rynku gier. Rynek gier komputerowych
charakteryzuje sie niskg przewidywalnos$cia, rozwijajgc sie wraz z wzrostem
liczby graczy na réznych platformach, nowymi pokoleniami graczy i trendami
konsumenckimi. Postep technologiczny oraz dynamicznie rozwijajgca sie branza
gaming’owa powodujg, ze istnieje ryzyko pojawienia sie nowych,
nieoczekiwanych trendow, ktére mogg wptyna¢ na odbidr produktdw spoétek.

Ryzyko zwigzane z koniunkturg w branzy gier. Dostrzegalne jest pogorszenie
sytuacji ekonomiczno-finansowej wsrod producentéw gier, co przejawia sie w
redukcji zatrudnienia oraz ograniczeniu budzetéw produkcyjnych wielu tytutow.
Na rynku panuje niepewno$¢ co do pozyskiwania nowych zrodet finansowania, a
wspotpraca z podwykonawcami niesie ze sobg ryzyko, ze ich trudnosci
finansowo-ekonomiczne moga wptyna¢ na realizacje zleconych prac.
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Rejestru Sadowego | NIP 676-10-44-221| KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze
opracowanie ma charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Domu Maklerskiego S.A. wytacznie w celach informacyjnych.
Niniejsze opracowanie jest zgodne 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. Przedstawione dane historyczne
odnoszg si¢ do przesziosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych wynikéw. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za jakiekolwiek szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych, nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, ani nie zapewnia, ze zawarte w opracowaniu stwierdzenia dotyczace przysztosci
okazg sie prawdziwe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow. Publikacja,
rozpowszechnianie, kopiowanie lub jakiekolwiek inne wykorzystanie czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow
Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportow
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 rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcych 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 sposdb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskieqo i Rady
(UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé¢ 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. uzupetiajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych
lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw
,Rozporzgdzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogéinej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne

nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni
$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiagcu

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

OCF - s$rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywdéw ogétem
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych
ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale
NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze

sprzedazy wyrobdéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw 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 ksiggowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akc;ji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Bloober Team S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAUJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie
wzrostu nie wiekszego niz 15%

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

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia
lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub
oceny powzietej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacije.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem
obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem
inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Balcerski

Stosowane metody wyceny

Metoda DCF (Discounted Cash Flow) wycenia przedsiebiorstwo poprzez szacowanie jego przysztych przeptywdw pienieznych i
dyskontowanie ich do wartosci biezacej.

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastyczno$¢ co do zalozen modelowych, odzwierciedla rzeczywistg warto$¢
przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonos$¢, subiektywno$¢, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych
fluktuacji.

Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek
poréwnywalnych.

- zalety: prostota, transparentno$¢, zapewnia benchmark wyceny, odzwierciedla aktualne wyceny rynkowe i sentyment
inwestorow.

- wady: brak specyfiki, ograniczone poréwnanie, wrazliwo$¢ na wahania rynkowe, pomijanie réznic fundamentalnych.

SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spoétki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

zalety: mozliwo$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w

scenariuszu przejecia lub restrukturyzaciji.

wady: czesto niewielka liczba spdétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii

miedzy poszczegdlnymi segmentami.
NPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem warto$ci biezgcej netto

zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywéw, urealnienie biezgcej wartosci przysztych

przeptywdw oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spétek innowacyjnych.

wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz

pominiecie czynnikéw jakosciowych w wycenie.
Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)

zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wtascicieli kapitatu, moze by¢
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wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacaja dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych

wady: ilo$¢ subiektywnych parametrow i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréow

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza sie w
przypadku spdtek z dlugg historig dywidend

wady: ograniczony tylko do spotek ptacgcych dywidende, nie jest odpowiedni dla spotek krétka historig dywidend

Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

zalety: przydatno$¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywéw trwatych, stosunkowa
fatwo$¢ przeprowadzenia wyceny

wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychoddéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo wartosci aktywow
niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

zalety: mozliwo$¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okres$la koszty, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsigbiorstwa

zalety: przydatno$¢ dla spétek o stosunkowo duzych warto$ciach rzeczowych aktywoéw trwatych

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat

Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyska¢ na rynku ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikow

przedsiebiorstwa

zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsiebiorstwa

wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

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
sporzgdzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Sporzadzajgcy rekomendacje Zespdt Analityczny bazuje jedynie na zrodiach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w
ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentow, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na
opracowaniach wtasnych

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych
rekomendacji dotyczgcych 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 Ilub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy
odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$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 moga
okazac¢ sig nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane.
Przedstawiane dane historyczne odnosza si¢ do przesziosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia w przyszto$ci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazaé sie btedne, stanowig wyraz ocen
0s6b wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sig 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 posiadajacych specjalistyczng wiedze.
O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych
przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych
w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegolnosci aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt
bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych przestrzeganie jest monitorowane przez
Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka
zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegdtowe informacje odnosnie niniejszej Polityki
znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty interesow byty zarzadzane przez bariery prawne oraz
administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomigdzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegdlnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komérke
organizacyjng Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniajg, ze przed momentem udostgpnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Na date sporzadzenia Dokumentu:
pomigedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego
publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystgpuje konflikt interesow
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
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
sporzgdzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy
poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg
rynku regulowanego
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub
ustugowe
z zastrzezeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie
takich ustug
wsrod osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale
miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5%
kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw
finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje
bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego Dokumentu
cztonkowie wtadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska
kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sg
strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest
Emitent i konsumenci.

Raport przygotowany w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Analitycznego

Research Department  research@trigon.pl  www.trigon.pl

CEE | Equity Research

22


mailto:research@trigon.pl
https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http://www.trigon.pl___.YzJlOnBhcDpjOm86M2RmMzExYmIzMTJhZGJlYmEyNjgxZmMzNjQ3NzhhNTc6NzpiMzdkOjUyZjAwM2Y2MmM2YWEzZDgzOTM4YTRhOTIxNjZlYWNmYzM0ZWM2NGUzMzBkZDM0MjJmZjg5NTk1MWRiYWFiNTI6cDpGOkY

TRIGON

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.

Wynagrodzenie os6b 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.

Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendaciji:

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 bedgca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie
transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom
Maklerski

nie otrzymujg ani nie kupuja akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczyé w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz

$wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢é w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwos$¢ realizacji

lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim

Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie

Rozporzadzenia w sprawie rekomendac;ji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

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 przystuguja GPW na

podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientow.

Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb

Dokumentu (lub jego czesci) 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 podlegac¢ lokalnym ograniczeniom

prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich

przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra 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
obowigzujagcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej: 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 rekomendacji poprzez udostepnienie 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
Swiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, porady inwestycyjnej, prawne, ksiegowej, reklamy ani

oferty, zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania

innego zobowigzania.

Data i godzina zakonczenia sporzgdzania rekomendaciji: [02.09.2025] godz. [07:50]

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 02.09.2025] godz. [07:50]
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