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Bloober Team
Underrated, rich pipeline

Nadal uwazamy, ze postepy, jakie firma osiagneta w ostatnich latach, nie
znajdujg petnego odzwierciedlenia w jej wycenie. Postrzegamy obecna
pozycje Bloober jako solidna podstawe do dalszego rozwoju. W ostatnim
czasie pojawito sie sporo interesujacych ogloszen, w tym kilka
zwigzanych z bardzo silnymi IP, ktére naszym zdaniem pozwola tej grze
wyroéznic¢ sie na rynku, ktéry wciaz jest bardzo zatloczony. Saw: Genesis
(oparta na popularnej serii horroréw) zostanie udostepniona graczom w
ramach EA na PC w 4Q26 (wishlist stopniowo sie powieksza i wedlug
Gamalytic wynosi obecnie okoto 250 tys.); Star Trek: Shadow Frontier,
ktory jest tworzony we wspélpracy z Paramount Games jako
wysokobudzetowa gra singleplayer, ma zosta¢ wydany w 2027r. (w
czerwcu podpisano umowe wydawnicza ze Skydance); jeszcze w tym
roku ma ukaza¢ sie DLC do dobrze przyjetego Cronosa, z podtytutem
Lazarus. Do tego dochodzg prace nad kolejnym remake’iem dla Konami
(Silent Hill 1) realizowanym w trybie WFH (naszym zdaniem na bardziej
korzystnych komercyjnych warunkach w poréwnaniu z SH2), rozwéj
kolejnej wiasnej gry o kryptonimie Project H oraz kolejne premiery pod
marka wydawnicza Broken Mirror Games (w tym Layers of Fear 3 i
Project M, ktory jest exclusive’m na Nintendo). W swietle powyzszego
rynek wydaje sie ignorowac ten pipeline, co postrzegamy jako szanse, o
ile premiery zostang zrealizowane zgodnie z oczekiwaniami.

2Q26E Results Preview. W 2Q spodziewamy sie wynikdw operacyjnych
podobnych do tych z 1Q. Szacujemy przychody na poziomie okoto 34 min
PLN, przy czym segmenty WFH i self-publishing bedg miaty mniej wiecej
rowny udziat (jesli chodzi o Cronos, BLO niedawno poinformowat o
osiagnieciu przychodow przekraczajgcych budzet produkcyjny). Spoétka
podpisata umowe wydawniczg ze Skydance dotyczgcg gry Star Trek: Shadow
Frontier, co powinno pozytywnie wptynaé na przychody z tytulu WFH w
kwartale (partner wspotfinansuje produkcije). Zaktadamy koszty operacyjne na
poziomie 36 min PLN, w tym 13 min PLN amortyzacji. [neutralne]

Valuation. Wycena opiera sie wylacznie na metodzie DCF, co oznacza TP na
poziomie 40 PLN, utrzymywang na niezmienionym poziomie w stosunku do
ostatniej aktualizacji. Jesli chodzi o nasze zatlozenia dotyczace potencjatu
sprzedazy w pierwszym roku kluczowych tytutéw, spodziewamy si¢ 2.5 min
sztuk dla Silent Hill 1, 1.2 min dla Project H, 0.5 min dla Saw: Genesis oraz po
300 tys. dla Star Trek i LoF3.
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Buy

(Previous: Buy; 40 PLN)

Target Price: PLN 40
Upside: +70%

FACT SHEET

Ticker BLO
Sector Gaming
Price (PLN) 24
52W range (PLN) 22.3/33.2
Shares outstanding (m) 19.3
Market Cap (PLNm) 455
S&P Global ESG Scores ---
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.4
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PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E YIY
Revenues 17 64 39 28 34 100%
EBITDA 7 53 21 10 13 77%
adj. EBITDA 7 53 22 10 13 74%
EBIT 5 45 10 -2 -1 -
Net profit 5 35 8 -1 -1 -
adj. Net profit 5 36 8 -1 -1 -
P/E (x) 27.8 9.0 8.6 9.7 11.3

EV/EBITDA (x) 15.0 6.4 5.3 5.1 4.8

EBITDA margin 42.1% 82.5% 54.6% 36.0% 37.3% -4.8pp
EBIT margin 29.0% 70.5% 26.3% - - -
Net profit margin 30.0% 54.9% 19.6% - - -
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) 168.3 21.6 8.6 18.6 15.9 33
EV/EBITDA (x) 16.9 11.0 5.3 5.7 4.9 1.3
FCFF Yield (%) -6.5% -3.9% -5.6% 7.2% 8.5% 58.9%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0%

2338285858828 %¢8 53
BLO WIG Relative
Buy o Sell
L4 Hold Under Review

RECOMMENDATIONS DATE TP
Buy 21.04.2026 40
Buy 10.12.2025 35
Buy 5.12.2025 35
Buy 23.10.2025 36
Buy 2.09.2025 36
Buy 21.07.2025 40
Buy 16.04.2025 39
SHAREHOLDERS Share %
Tencent Holdings Limited 20.1%
Piotr Babieno 14.2%
Esaliens TFI 9.8%
INVESTOR CALENDAR
2Q'26 Earnings 24.09.2026
3Q'26 Earnings 24.11.2026

ANALYST

Source: Company, Trigon

Grzegorz Balcerski, CFA

Cover Page Table of Contents


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl/
mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl/

.r R I G O N. CEE | Equity Research

Valuation Current Previous Change Multiples at PLN 23.55 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
DCF 40.0 100% 40.0 100% 0% P/E (x) 168.3 21.6 86 186 159 3.3
Multiples 386 0% 4.4 0% -13% adj. P/E (x) 52.8 17.0 83 183 159 3.3
EV/EBITDA (x) 16.9 11.0 5.3 5.7 4.9 1.3
adj. EV/EBITDA (x) 13.8 9.6 5.2 5.7 4.9 1.3
Estimates chng 2026E 2027E 2028E P/BV (x) 4.7 3.7 2.6 2.3 2.0 1.3
PLNm Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. Curr. Prev. Chg. FCFF Yield (%) -6.5% -3.9% -5.6% 7.2% 8.5% 58.9%
Revenues 165 158 4% 171 157 9% 323 311 4% DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.0%
EBITDA 77 84 -8% 84 85 -2% 210 208 1%
margin 47.0% 53.2% -6.2pp 49.1% 54.3% -5pp 65.1% 66.9% -1.8pp Multiples at Target Price 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
EBIT 30 34 -12% 34 34 2% 158 161 -1% P/E (x) 2858 36.6 147 315 271 5.6
margin 18.2% 21.4% -3.2pp 19.6% 21.8% -2pp 49.1% 51.6% -3pp adj. P/E (x) 89.8 288 142 31.0 271 5.6
Net profit 24 24 3% 29 29 -1% 139 142 -3% EV/EBITDA (x) 29.0 1838 8.9 9.8 8.6 2.8
margin 14.9% 15.0% -0.2pp 16.7% 18.2% -2pp 43.1% 458% -3pp adj. EV/EBITDA (x) 236 16.3 8.7 9.8 8.6 2.8
P/BV (x) 8.1 6.3 4.4 3.8 3.4 2.2
Trigon vs. cons 2026E 2027E 2028E FCFF Yield (%) -3.8% -2.3% -3.3% 4.2% 4.8% 27.1%
PLNm Trigon Cons. Diff. Trigon Cons. Diff. Trigon Cons.  Diff. DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%
Revenues 165 - - 171 - - 323 - -
EBITDA 77 - - 84 - - 210 - - P&L Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
margin 47.0% - - 49.1% - - 65.1% - - Revenues 94 89 149 165 171 323
EBIT 30 - - 34 - - 158 - - COGS 103 75 98 141 146 172
margin 18.2% - - 19.6% - - 49.1% - - Gross Profit -9 14 51 23 26 150
Net profit 24 - - 29 - - 139 - - Selling costs
margin 14.9% - - 16.7% - - 43.1% - - G&A costs
Other operating items, net 14 9 15 7 8 8
KPIs (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E CAGR EBITDA 26 41 90 77 84 210
Shares outstanding 193 193 193 193 193 193 0% adj. EBITDA 32 47 91 7 84 210
DPS (PLN) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 - D&A 21 18 23 47 51 52
EPS (PLN) 0.1 1.1 2.7 1.3 1.5 7.2 120% EBIT 5 23 66 30 34 158
BVPS (PLN) 5.0 6.4 9.2 104 119 179 29% Net financial costs -1 0 -2 -3 -1 0
ND / EBITDA (x) -0.4 0.0 02 -02 -06 -09 EBT 4 23 64 26 32 158
ND / Equity (x) -0.1 0.0 01 -01 -02 -05 Minority interest 0 0 0 0 0 0
FCFF -29 -18 -27 32 35 160 -241% Net profit 3 21 53 24 29 139
NWC 7 -8 29 0 2 11 adj. net profit 9 27 55 25 29 139
Net Debt -1 -1 20 -12 -46  -183
Minorities & other EV adij. 0 0 0 0 0 0 Balance Sheet (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
adj. Net Debt -11 -1 20 -12 -46  -183 Non-current Assets 94 138 190 198 173 136
Current Assets 43 56 83 95 138 284
Ratios 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Avg. Inventories 0 0 0 0 0 0
adj. EBITDA yoy 49% 46% 93% -15% 9% 149% Receivables 17 24 45 19 21 30
EBIT yoy - 380% 187% -55% 12% 372% Cash and cash equivalents 12 9 22 54 95 232
adj. EPS yoy 304% + 150% -53% 17% 386% Assets 137 194 273 294 311 420
Gross margin na. 15.7% 34.2% 14.2% 14.9% 46.6% 25.1% Equity 96 123 177 202 230 346
adj. EBITDA margin 34.3% 52.9% 61.2% 47.0% 49.1% 65.1% 51.6% Non-current Liabilities 19 17 26 26 23 23
EBIT margin 5.1% 25.8% 44.3% 18.2% 19.6% 49.1% 27.0% Long-term borrowings 7 7 10 10 7 7
adj. Net profit margin 9.2% 30.1% 36.5% 15.1% 16.7% 43.1% 25.1% Current Liabilities 23 55 69 66 58 51
ROE (%) 3% 17% 30% 12% 12% 40% 19% Short-term borrowings 4 8 42 42 42 42
ROA (%) 2% 1% 19% 8% 9% 33% 14% Payables 10 32 16 19 19 20
Equity and Liabilities 137 194 273 294 311 420
Revenue per project 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 89 149 165 171 323 CF Statement (PLNm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Selfpub. Backcat. 12 5 3] 3 2 Operating CF 11 24 66 88 69 174
Selfpub. Cronos 50 45 33 17 Change in NWC -13 -8 -26 28 -2 -9
Selfpub. Next self-pub. 177 D&A 21 18 23 47 51 52
Selfpub. Broken Mirror 1 51 53 39 Investing CF -27 -29 -83 -56 -26 -14
WFH SH2 40 CAPEX -40 -42 -92 -56 -35 -14
WFH SH1 + next WFH 19 47 49 49 49 Financing CF -1 1 31 0 -3 -23
RevShare SH2 9 9 7 3 2 Lease payments 0 0 0 0 0 0
RevShare Other 20 25 Dividend/Buy-back 0 0 0 0 0 -23
Other 9 34 10 11 11 Net change in cash -17 -3 13 32 4 137

Source: Company, Trigon, *Trigon assumptions
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DCF Valuation
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DCF (PLNm) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E >2030E

Revenues 165 171 323 228 158

yly 10% 4% 88% -29% -30%

EBIT 23 26 150 81 37

EBIT margin 14.3% 14.9% 46.6% 35.4% 23.3%

Tax rate 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%

NOPLAT 21 22 132 71 33

D&A 47 51 52 44 27

CAPEX 56 35 14 3 2

Change in NWC 22 -2 -9 -3 9

Lease paymets & Other 9 6 0 0 0

FCF -1 43 161 109 49 72

Relevered beta 1.2

Risk-free rate 5.5%

Market premium 6.0%

WACC 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7% 12.7%

DFCF -1 36 120 72 29

PV FCF 2026->2030E 256

Residual growth rate 2.0%

Terminal Value 688

Discounted TV 404

EV 660 WACC

Net Debt 19 -1.0% -0.5%| 0.0% | 0.5% 1.0%

Dividend paid-out in 2026 - 2.0% | 420 40.0 | 38.0 | 36.0 35.0

Minorities & Other 1.642 25% | 43.0 41.0] 39.0 | 37.0 36.0

Equity Value 640 o] 3.0% | 45.0 43.0 ] 40.0 ] 39.0 37.0

Shares outstanding (m) 19.3 35% | 47.0 44.0] 42.0 ] 40.0 380

Equity Value per share (PLN) 35 4.0% | 490 46.0 | 440 | 41.0 39.0

12M Target Price (PLN) 40.0

Source: Trigon

Comparative Valuation

Peers 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
P/E EV/IEBITDA EV/Sales

Peer group median 15.1 122 101 5.4 5.0 4.6 1.6 1.4 1.6

Bloober Team 186 160 33 5.8 4.9 13 2.7 24 0.8

BLO premium/(discount) 23% 31% -67% 6% -3%  -72% 74% 65% -47%

applied weight (year) 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%

applied weight (multiple) 33% 33% 33%

Target Price (PLN) 38.6

Source: Bloomberg, Trigon

Cover Page

Table of Contents


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl/

TRIGON

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Putawska 2 st.,
Building B,
02-566 Warszawa

+48 22 330 11 11

recepcja@trigon.pl

CEE EQUITY RESEARCH

Grzegorz Kujawski
Consumer, E-commerce,
Financials

Maciej Marcinowski

Strategy, Banks, Financials

Grzegorz Balcerski, CFA
Gaming, TMT

Katarzyna Kosiorek, PhD
Biotechnology

Michat Kozak
Oil & Gas, Chemicals,
Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski

SALES TRADING

Pawet Szczepanski

Michat Sopinski, CFA

Head of Research

Deputy Head of Research

Senior Analyst

Analyst

Senior Analyst

Managing Director

Head of Sales

Deputy Head of Sales

LinkedIn

www.trigon.pl

Dominik Niszcz, CFA
TMT, E-commerce

tukasz Rudnik
Strategy, Foreign Markets,
Industrials

David Sharma, CFA
Construction, Real Estate,
Building Materials

Piotr Chodyra
Aerospace & Defence, Deep
tech, Consumer

Kacper Mazur

Pawet Czuprynski

Hubert Kwiecien

CEE | Equity Research

Senior Analyst

Senior Analyst

Senior Analyst

Analyst

Assistant Analyst

Senior Sales Trader

Sales Trader


mailto:research@trigon.pl
http://www.trigon.pl/

TRIGON

Disclaimer

Informacje ogdine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odpfatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw
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
sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych.
Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie
www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie
zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow intereséw ,,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie
gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wtasne nalezgce 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 powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglgednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane
kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogdtem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu
uzyskania przychoddéw pienieznych ze sprzedazy wyroboéw 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 przychoddéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownosc¢ 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 spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgji

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%

TRZYMAJ - 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 obowigzujagce w okresie 12 miesiecy od daty
udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych,
lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajace rekomendacjeg.

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

Dokument sporzadzit: Grzegorz Balcerski

Stosowane metody wyceny

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

- zalety: skoncentrowana na przysziosci, elastycznos¢ co do zatozern modelowych, odzwierciedla rzeczywista wartosé
przedsiebiorstwa, powszechnie akceptowana.

- wady: wrazliwo$¢ na zatozenia, ztozonosc¢, subiektywnos$é, nie uwzglednia sentymentu rynkowego ani krétkoterminowych
fluktuaciji.
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Metoda poréwnawcza polega na zestawieniu podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek
poréwnywalnych.

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

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

SOTP - metoda sumy czesci wycenia wartos$¢ spdtki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.

- zalety: mozliwos$¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny
wartosci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzacii.

- wady: czesto niewielka liczba spoétek poréwnywalnych dla poszczegdlnych linii biznesowych, metoda nie
uwzglednia synergii miedzy poszczegoélnymi segmentami.

rNPV (risk-adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto

- zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywdw, urealnienie biezacej wartosci
przysztych przeptywow oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spdtek 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
wiascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wypfacajg dywidend lub nie generujg dodatnich
wolnych przeptywoéw pienigznych

- wady: ilos¢ subiektywnych parametrow i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)

- zalety: uwzglednienie realnych przeptywow pienigznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten
najlepiej sprawdza sie w przypadku spoétek z dtugg historig dywidend

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

Metoda wartosci aktywow netto (NAV)

- zalety: przydatnos¢ dla spdtek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow
trwatych, stosunkowa tatwos¢ przeprowadzenia wyceny

- wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moze nie wycenia¢ prawidtowo
wartosci aktywoéw niematerialnych i prawnych

Mnoznik docelowy

- zalety: mozliwos¢ zastosowania jej do dowolnej spotki

- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna

Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego
przedsigbiorstwa

- zalety: przydatnosé dla spotek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych

- wady: trudnos¢ 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 poszczegdinych sktadnikéw
przedsigbiorstwa

- zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa

- wady: trudnos¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki

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

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

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

Sporzadzajacy rekomendacje Zesp6t Analityczny bazuje jedynie na zrodtach zweryfikowanych, publicznie dostgpnych w
ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentdw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na
opracowaniach wtasnych

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie
wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12
miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.trigon.pl/zestawienie-rekomendacji.

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 informaciji
podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy
odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci 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 wynikajace z Dokumentu
moga okazac si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane.
Przedstawiane dane historyczne odnosza sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich
osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysztosci moga okazac sig btedne, stanowig wyraz ocen
0sob wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowaé z: przeprowadzenia
niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym
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 wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowaé 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 srodkow
przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji w szczegélnosci 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 regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem
interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséow w Trigon Domu Maklerskim S.A.”
Szczegdtowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.
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Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne
majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi osobami zatrudnionymi w
Domu Maklerskim lub innymi osobami.

W szczegolnosci Zespdt Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komorke
organizacyjng Domu Maklerskiego.

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, ze przed momentem udostgpnienia rekomendacji
informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Na date sporzadzenia Dokumentu:

. pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu
przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw
. Dom Maklerski posiada akcji Emitenta

. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora rynku

. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta

. Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek 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 rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta

ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu

iiii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z
organizacjg rynku regulowanego

iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny 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¢ swiadczenie takich
ustug
. wsréd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej
przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktdre posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiagcej co
najmniej 5% kapitatu zaktadowego Ilub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co
pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzagdzonego Dokumentu
. cztonkowie witadz Emitentéw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
. zadna z osob zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw witadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réowniez 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 w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
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. 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 bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje,
ktore otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski
. nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.
Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczyé w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz
$wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w swiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢ mozliwosé¢ realizacji lub
realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim
Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.
Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w
sprawie rekomendaciji.
Dom Maklerski zwraca szczeg6lng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.
Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo
Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie,
rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego
czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.
Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na
przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:
0 wyraza zgode na tres$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;
0 potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji
obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego 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 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 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
zobowiagzania.
Data i godzina zakonczenia sporzadzania rekomendaciji: [22.07.2026] godz. [08:30]
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: [22.07.2026] godz. [08:30]
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