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BLOOBER TEAM (Buy; PLN 36)

Ewolucja, nie rewolucja - czyli zgodnie z planem [lekko pozytywne]

#0Oceny — gracze bardziej zadowoleni niz recenzenci, co odbieramy in plus

- Metacritic (recenzenci) — PS: 76/100, XB (80/100), PC (76/100). Duzo jest skrajnych ocen
(sporo 90/100, ale pojawiajg sie tez 40/100), co wg spotki pokazuje, ze gra nie jest dla
kazdego, a jednoczesnie trafiono w gusta tych, ktérzy liczyli na dobry survival horror;

- Gracze wystawiajg lepsze oceny od medidw — na Steam odsetek pozytywéw to bardzo
dobre 86% (ok. 1.5 tys. ocen), na PS 4.55/5 (1.7 tys. ocen). User review na metactiric to
8.1 dla PC, 8.7 dla PS. 9.7 dla XB i 9.3 dla NS2 (mata préba ocen graczy dla dwodch
ostatnich);

#Steam

- W weekend peak graczy doszedt do poziomu 5.3 tys., co jest rezultatem 24% nizszym niz
dolna granica oczekiwanego przez nas peak’u (trudny do uchwycenia jest wptyw bliskiej
premiery sequale Hollow Knight);

- Liczba recenzji jest zadowalajgca — 1.5 tys. (2 tys. liczac z recenzjami z kopii
niezakupionych bezposrednio przez Steam);

- W piatek i sobote gra utrzymywata sie w top 10 topseller’ow;

- Obecnie Gamalytic szacuje sprzedaz na poziomie 43.8 tys. (przedziat 28.2 tys. - 59.4
tys.), ale zwracamy uwage, ze na poczatku zycia gry te szacunki mogg by¢ niedoktadne
(wg nas niedoszacowane); PlayTracker szacuje ok. 80 tys.;

#Konsole

- Duzo wskazuje na to, ze proporcje miedzy konsolami a PC, ktore zaktadaliSmy w nasze;j
rekomendacji znajdujg odbicie w rzeczywistej sprzedazy (udziat PC szacowali§my na 25-
30%);

- Statystyki graczy z exophase.com, a doktadnie proporcje miedzy pokazywang tam liczbg
graczy na platforme (ta proporcja sprawdzata sie w przesziosci w przypadku innych gier,
np. Silent Hill 2) potwierdzajg nasze zatozenia — PS ma 2x wiecej graczy niz PC, XB ok. 2x
mniej graczy niz PC. W ostatnim wywiadzie CEO potwierdzit, ze sprzedaz na PS jest
dominujgca, potwierdza ten podziat réwniez chociazby liczba ocen graczy per platforma na
metacritic.

Komentarz: Patrzac na statystyki z pierwszych dni po premierze, uwazamy, ze
realizacja zarysowanego przez nas w ostatniej rekomendacji scenariusza jest
mozliwa (1 min sztuk na wszystkich platformach w rok). Co prawda oceny recenzentéw
oraz peak graczy na Steam pozostawiajg pewien niedosyt, natomiast oceny graczy (ktére
mamy nadzieje przetozg sie na dobrg sprzedaz gry w dfuzszym terminie), szacowana przez
nas do tej pory sprzedaz na Steam i prawdopodobne proporcje sprzedazy per platforma
dajg szanse na spetnienie zatozen sprzedazowych z naszego scenariusza, ktory z kolei
sugeruje upside do ceny docelowej po ostatnich spadkach.

#Sprzedaz Steam. Nasze szacunki sprzedazy gry na podstawie ksztattowania sie miejsca
gry w topsellerach Steam wskazujg, ze do tej pory na samym Steam’ie sprzedaz ta (niecafe
3 dni po premierze + preorder’y) wynosi ok. 50 tys. sztuk. Z kolei w przypadku przetozenia
sie liczby recenzji na prognozowane sztuki prognoza jest bardziej optymistyczna. W
zalezno$ci od przyjetego przelicznika (historycznie 30x do 60x) sprzedaz na Steam mogta
znalez¢ sie w przedziale 50-90 tys. (Srodek tego przydziatu 70 tys.).

#Konsole. Prognoza wolumendw na konsolach na postawie statystyk ze sklepéw PS czy

Xbox jest juz mniej oczywista, wiec naszym zdaniem najlepiej jest postugiwac sie
oczekiwang relacjg miedzy PC a konsolami (do tego dochodzi rowniez kwestia sprzedazy
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kopii fizycznych, ktére mogg by¢ znaczgce w przypadku konsol). Na podstawie
wspomnianych przez nas statystyk z portalu exophase.com szacujemy, ze udziat samego
Steam’a w sprzedazy wolumenowej to ok. 25-26% (bierzemy pod uwage réwniez, zapewne
niewielka, sprzedaz gry na Gog, Epic i Nintendo Switch 2). Przytozenie tego udziatu do
szacowanej sprzedazy na Steam (bazowo przyjmujemy 50 tys.) wskazuje, ze na konsolach
sprzedafo sie jak dotgd 140-150 tys. sztuk (z czego ok. 70% to PlayStation).

#Reasumujac, szacujemy, ze do tej pory catkowita sprzedaz sztukowa gry to ok. 190-200
tys. sztuk. Uwazamy, ze taki start daje szanse na spetnienie naszego scenariusza
sprzedazy gry (1 min sztuk w 12 miesiecy), ktéry byt podstawg naszej ostatniej
rekomendacji. Zatozona przez nas krzywa sprzedazy wskazuje, ze w pierwszym miesigcu
do graczy powinno trafic ok. 440 tys. sztuk gry. Czekamy na komunikaty ze spoftki, ktore
potwierdzg (lub nie) nasze szacunki i mozliwos¢ realizacji naszych zafozen. (Grzegorz
Balcerski)

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 20 2.7 21.1 50.7 37.8 49.9
EPS (USD) 0.1 0.1 1.1 26 20 26
P/E (x) 261.1 190.1 244 10.1 13.6 10.3
EV/EBITDA adj. (x) 322 19.2 12.5 5.0 5.1 59
EV/Sales (x) 8.7 53 5.7 2.7 29 3.0
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.1% 4.4%

Source: Company data, Trigon
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221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostato
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udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze
sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny
sposob w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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