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BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; PLN 40)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q26 [lekko pozytywne]

#Segment 1st party

- W ramach tego segmentu obecnie w produkcji sg Cronos: Lazarus, Star Trek: Shadow Frontier,
remake Silent Hill oraz jeszcze oficjalnie niezaprezentowany Projekt H;

- Cronos: Lazarus — premiera w 4Q26 podtrzymana, spotka liczy na uaktywnienie sporej liczby graczy
z wishlist (wg Gamalytic ponad 1 min), rozgrywka ma by¢ bardziej dynamiczna i dostepna vs
podstawowa wersja gry; w pazdzierniku pojawi sie takze duzy update do gry;

- Star Trek: Shadow Frontier — spoétka liczy na pozytywny efekt zwigzany z jednym z najbardziej
popularnych IP sci-fi, premiera w przysztym roku; wydawca gry jest Paramount Games, na ktdrego
koncie beda rozpoznawane przychody z gry, ktére w dalszej kolejnosci bedg dzielone z Blooberem;

- Poziom zaliczek na koniec 2Q (ponad 18 min PLN) wigze sie w duzej mierze z umowg wydawniczg
z Paramount, saldo to moze wzrasta¢ wraz z postepem prac nad Star Trek’iem;

#Broken Mirror Games

- W ramach tego segmentu obecnie w produkcji sg Saw: Genesis, Onyx: The Dark Grip, Layers of
Fear 3, jeszcze oficjalnie niezaprezentowany Projekt U (ma by¢ ogtoszony w przysztym roku) i
jeszcze jeden projekt;

- Saw: Genesis — gtéwnym powodem przesuniecia premiery early access na 1Q27 byta cheé
unikniecia bezposredniej konkurencji o atencje graczy i influencer'dw, co jest bardzo wazne w
kontekscie gier multiplayer; dodatkowy czas ma réwniez pozwoli¢ na dopracowanie rozgrywki i
zaadresowanie feedback’u z testéw alpha;

- W lipcowych zamknietych testach Alpha uczestniczylo 4 tys. graczy (pierwsza faza), we wrze$niu
ma miejsce druga faza, z 15 tysigcami uczestnikow z Europy i USA, na grudzieh zaplanowana jest
kolejna, jeszcze szersza faza testow (tgcznie do testow zapisato sie ok. 80 tys. graczy; na Discordzie
jest zbudowania 40 tys. spotecznosc¢); spdtka jest zadowolona z ocen graczy na tym etapie, ktéra
majg by¢ wyzsze niz $rednia ocen dla tego typu gier na analogicznym etapie;

- Benchmarkiem dla premiery bedzie m.in. gra Halloween: The Game, ktéra zadebiutowata 8
wrzesnia br. (peak graczy 34 tys.), to réwniez horror multiplayer 3v1, do tej pory sprzedano niecate
600 tys. sztuk (200 tys. w dwa dni), wishlista przed premierg wyniosta 850 tys; spotka liczy na lepsze
cyfry w przypadku Saw, m.in. dzigki silniejszemu i bardziej rozpoznawalnemu IP (peak graczy ponizej
50 tys. bedzie dla spoitki rozczarowujgcy oraz unique selling points; cho¢ wazniejsza od peaku bedzie
retencja graczy);

- Tymon Smektata (wieloletni frontman Dying Light w Techlandzie) bedzie szefowat segmentowi 2nd
party, budujac rozpoznawalnos$¢ marki i nadzorujgc rozwoj portfolio.

Komentarz: Konferencje oceniamy lekko pozytywnie. Na plus odbieramy przekonanie spotki co
potencjalnego performance Saw: Genenis (ponad 50 tys. peak, sprzedaz przekraczajgca ostatnig
premiere Halloween: The Game), ktory jest powyzej tego co obecnie zaktadamy dla projektu
modelowo (w naszym modelu, poki co, przyjmujemy 500 tys. sztuk w rok, czy SRP 40 USD).
Jednoczesnie jestesmy Swiadomi, ze rynek moze czeka¢ do okresu blizej premiery early access
(obecnie zaktadamy jg w marcu) w celu weryfikacji potencjatu gry. Zwracamy uwage takze na bardzo
silne wzmocnienie teamu w postaci przyjscia Tymona Smektaly, ktéry przez diugie lata byt z
sukcesami frontman’em catego horrorowego IP Dying Light w Techlandzie. Zaktadamy, ze jego
wiedza i doswiadczenie bedg wspierajgce dla rozwoju portfolio Broken Mirror Games i catego
Bloobera. Niezmiennie postrzegamy obecng sytuacje Bloober’a jako solidng podstawe do dalszego
rozwoju i szanse za zaskoczenia — do korica przysztego roku spotka powinna miec az 4 premiery, w
tym przesuniety na 1Q27 early access Saw: Genesis, ale takze DLC do Cronosa: Lazarus, exclusive
na Switcha 2 ONYX: The Dark Grip oraz Star Trek: Shadow Frontier. (Grzegorz Balcerski)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 94 89 149 165 171 323
EBITDA 26 41 90 77 84 210
EBIT 5 23 66 30 34 158
Net profit 3 21 53 24 29 139
EPS (PLN) 0.1 1.1 2.7 1.3 1.5 7.2
P/E (x) 162.2 20.8 8.3 17.9 15.4 3.2
EV/EBITDA (x) 16.3 10.6 5.1 55 4.7 1.2
FCFF Yield (%) -6.8% -4.1% -5.8% 7.5% 8.8% 62.7%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2%

Source: Company, Trigon

Research Department  www.trigon.pl Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW



llI- R I G O N CEE | Equity Research

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Pufawska 2 st.,

Building B, +48 22 33011 11 Linkedin
02-566 Warszawa recepcja@trigon.pl www.trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski Head of Research Dominik Miszez, CFA Senior Analyst
Consumer, E-commerce, TMT, E-commerce
Financials
Maciej Marcinowski Deputy Head of Research tukasz Rudnik Senior Analyst
Strategy, Banks, Financials Strategy, Foreign Markets,

Industrials
Grzegorz Balcerski, CFA Senior Analyst David Sharma, CFA Senior Analyst
Gaming, TMT Construction, Real Estate,

Building Materials
Katarzyna Kosierek, PhD Analyst Pietr Chedyra Analyst
Biotechnology Aerospace & Defence, Deep

tech, Consumer
Michat Kozak Senior Analyst Kacper Mazur Assistant Analyst
Qil & Gas, Chemicals,

Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

Pawel Szczepanski Head of Sales Pawet Czuprynski Senior Sales Trader
Michal Sopinski, CFA Deputy Head of Sales Hubert Kwiecien Sales Trader
DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerskl 5.A. | ul. Mogliska 65 | 31-545 Krakow | S3d Rejonowy dia Krakowa-Srodmiescla w Krakowle X1 Wydzlat Gospodarczy KRS |
MIP 676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerskl S A dzlata pod nadzorem Komis|l Nadzoru Finansowego. Ninle|sze opracowanbe ma
charakter promocy|ny | zostato przygotowane przez zespot analityczny Trigon Dom Maklerskl 5.4 wykjcznle w celach Informacy]nych | nle stanow!
rekomendac]l w rozumieniu przeplstw "Rozporzadzenia Minisira Finansow z dnla 19 patdziernika 2005 r. w sprawle Informac]l stanowlacych
rekomendacje dotyczace Instrumentow finansowych, lub leh emitentdw lub wystawedw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawlone dane
historyczne odnoszg sle do przeszioscl. Wynlkl oslagniete w przeszioscl nle stanowly gwaranc]l lch oslagniecla w przyszioscl. Trigon Dom Maklerskl
5.A. nle ponos] cdpowledziainoscl za decyz]e Inwestycyjne pedjete na podstawile ninlejszego opracowania anl za szkody ponlesione w wyniku tych
decyz]l Inwestycyjnych, nle gwarantuje take dokiadnoscl anl kompletnoscl opracowania, nle udzlela rownle dadnego zapewnlenla, #e podane w
opracowaniu twierdzenla dotyczace przyszioscl sprawdza sle. Inwestowanle w Instrumenty finansowe wigze slg z wysokim ryzyklem utraty czescl
lub catoscl zalnwestowanych srodkdw. Publikowanle, rozpowszechnlanle, koplowanle lub wykorzystywanle w Jaklkolwlek Inny sposdb w czaescl lub
caboscl ninlejszeqo opracowanla wymaga uprzednle] pisemne] zgody Trigon Domu Maklersklago S A.

Research Department  www.trigon.pl Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW 2



