Simon Havlik

NASDAQ: BILI / HKEX: 9626 KI]LK]?/;STORG 4.10. 2026
Bilibili Inc. ASSET MANAGEMENT

L
Bilibili Inc. (NASDAQ: BILI / HKEX: 9626)
Akciova analyza

Simon Havlik - 4. Fijna 2026 - ocenéni k uzavieni 1. 10. 2026
USD 14,78 - cilova cena USD 27,99 - doporu¢eni BUY

Polozka Hodnota

Ticker NASDAQ: BILI, HKEX: 9626 (1 ADS = 1 Class Z share)

Industry Komunikacni sluzby, interaktivni média a online zabava

Pavod Cina, Sanghaj

Market Cap 6,16 mid. USD

Zaméstnanci 8.423

Zalozeni 2009 (Mikufan.cn, pfejmenovano na Bilibili v lednu 2010)

IPO 28. 3. 2018 Nasdaq (ADS), 29. 4. 2021 HKEX, dudlni primarni listing od 10/2022
ROE 9,7 % TTM GAAP / 18,8 % TTM upraveny, hotovost pfevySuje vlastni kapital

4,9 % (NOPAT TTM / (vlastni kapital + dluh)), investovany kapital RMB 1,13 mid. —

delie ROIC/ROE jsou pro BILI netrivialni, rAmcové pouzivame EV nasobky a FCF

D/E 0,60

P/IETTM 27,1x GAAP / 14,0x upraveny

P/FCF 7,8x (FY25 OCF 7 147 - kapitalové vydaje 1 827 = RMB 5 320 min)

P/S TTM 1,31x (EV/S TTM 0,88x)

Dividenda 0,00, dividendu spole¢nost nevyplacela za FY2024 ani FY2025 (vybor nedoporucil)
Rust trzeb CAGR 13,1 % (1Y, FY25), 11,5 % (3Y, 2022—2025), 1H26 +7,5 %

Investi¢ni strategie SMID Caps (ADR, dualni listing HKEX)

Cinska alternativa YouTube, ktera si vybudovala obdobnou pozici a silu na trhu. Prakticky
Investicni teze monopol na tvlrci vyrabény long form obsah v Ciné. Pijatelny rust platformy, ktera tvori
jadro podnikani. PFizniva valuace: 0,75x planovanych trzeb 2027E a 6,5x EBITDA 2027E.

3 min tvarey, ktefi na platformé vydélavaji, a 299 min ¢lend, ktefi prosli sto-otazkovou
Moat vstupni zkouskou. Watch history, konverzace a katalog tvircl vytvareji nepfenositelny
ekonomicky pfikop.
Cena akcie USD 14,78 (k 1. 10. 2026, 52tydenni rozsah 14,39-36,40)

USD 27,99 (pravdépodobnostné vazena). BER / BASE / BULL USD 17,62 / 28,23 / 37,87.

el e Cilova cena pro 9626.HK: HK$220
Potencial zhodnoceni +89,4 %
Doporuceni BUY
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Investicni teze

Bilibili je &insky YouTube a jedina $kalovana platforma pro dlouhy, tviircem vyrabé&ny obsah v Cin&. Ma 371
miliond mési¢éné aktivnich uzivatel, 117 miliont denné aktivnich, 113 minut sledovani na uzivatele denné a
80 procent dvanactimésicni retence ¢lena.

Co se hlavnich kompetitori ty¢e, Kuaishou ma konkurenci v Douyinu, tedy v TikToku, a oba tito hraci
predstavuji platformy pro kratké video. Tencent Video a iQlYl jsou licencovanym streamingem bez
individualnich tvarcl, iQIYI je z nich ztratové. Xigua Video, nejvétsi pokus o konkurenci, utratil v letech 2020
az 2022 miliardy na pfetahovani tvircu Bilibili a skoncil nedspéchem. Bili pfimého konkrenta tak nema.

Kratké video se monetizuje pfes transakce a vyzaduje obchodniky/prodejce. Dlouhé video se monetizuje pres
pozornost. Reklamy a hodnotové sluzby, dohromady 76 procent trzeb prvniho pololeti, se prodavaji na
zasobé dlouhého obsahu, ktery uz existuje, stejné jako je tomu u platformy YouTube.

Hry klesly o 14 procent meziro€né, treti kvartal po sobé&, a jeden titul tvofi vétSinu segmentu. Hry &ini 17
procent trzeb. Diskont, ktery trh za tento segment udélil, se v poslednich mésicich aplikoval na celou firmu,
podpofen nazory na blizici se trzni saturaci a hranici saturace reklam (, ktera je ale stale ve srovnani nizsi nez
ma YouTube, nebo jaka je u konkurenénich platforem). Hruba marze je 37,2 procenta a roste Sestnacty
kvartal v fadé. Upravena provozni marze je 8,8 procenta proti dlouhodobému cili managementu 15 az 20
procent. Naklady na sdileni pfijm0 s tvarci, 38,8 procenta trzeb, rostly o 4 procenta proti 8 procentlim trzeb.

Podnikova hodnota RMB 27,8 miliardy je 0,92x trzeb roku 2025 proti 1,49x u Kuaishou (EV/Sales FY2025), o
39 procent méné, a na planovanych trzbach 2027E vychazi 0,75x (EV/Sales 2027E). Podnikova hodnota je
6,5x EBITDA 2027E, respektive 10,2x EBIT, pficemz Cista hotovost tvofi 33 procent ceny. Obracené ocenéni
fika, Ze trh pocita s ristem volného cash flow podniku o 0,8 procenta ro¢né dalSich pét let. Model vychazi z
37,0 procenta ro¢né na pét let (vs trzby 9,2 %, expanze ebit marze na 14,0 %, ve valuaénim modelu koncime
na dolni hranici guidence upravené provozni marze, tj. na 16,0 % vs guidence 15-20 %).

Dvé polozky tezi ohrozuji. Reklama: pokud zacne komunita vnimat reklamu jako ztratu kvality, propadne &as
straveny na platformé dfiv nez vynosy. Hry: jeden titul tvofi vétSinu segmentu a je v poklesku. Jedna se o
jeden z hlavnich argumenti modelovaného medvédiho scénare.

Expanze mimo Cinu je v modelu nula, protoze management se k ni vyslovné zatim nevyjadfil, ackoliv
muUzZeme ocekavat vice informaci v Q3 kvuli nedavnému spusténi globalni aplikace v Srpnu. Jednalo by se o
kapitalové feSeni snizujici riziko Cinskych kapitalovych kontrol, kdy by pfijmy ze zahraniCi umoziovali
bezproblémovou vyplatu divvidendy a buy back( podobné jako v pfipadé Tencentu. Hotovost drzena v USA
se zadrzuje za hranici a nedéli se. Dualni primarni listing na Hong Kongu z roku 2022 je doposavadni feSeni
rizik pro zahrani¢ni investory a jedna se doposud o standardni a fungujici fe$eni, nejsou zfejma pfiliSna rizika.

O spole€nosti

Bilibili je &insky YouTube a zarover nejvétsi video platforma Ciny se zaméfenim na uzivatele do 35 let. V
2Q26 meéla 371 min mésicné aktivnich uzivateld, 117 min denné aktivnich, pramérné 113 minut denné a 17,4
mld. interakci mési¢né. Je dualité kétovana (NASDAQ: BILI / HKEX: 9626), sidli v Sanghaji, ma 8.423
zaméstnancl a trzby TTM RMB 31,4 mid. (= 4,7 mid. USD). Podil reklamy na trzbach ¢&ini 39 %, hodnotové
sluzby 37 %, mobilni hry 18 % a IP derivaty 6 %. Podil PUGV obsahu na vSech zhlédnutich pfesahuje 96 %.

Historie

Bilibili vzniklo v roce 2009 jako Mikufan.cn, tedy fanou$kovy portal pro ACG komunitu (anime, comics, games),
inspirovany japonskou Nico Nico Douga. V lednu 2010 se prejmenovalo na Bilibili podle postavy Misaka
Mikoto z A Certain Scientific Railgun. Zasadni produkt se jmenuje bullet chat (danmu): komentare divakd se v
realném Case prelévaji pfes samotny obraz videa. Tim se pasivni sledovani zménilo na sdilenou udalost a
vznikl produkt, ktery dodnes nema pfimou nahradu v ¢inském prostfedi.

Rozhodujici obrat pfinesl pfichod Rui Chena (investora a od roku 2014 CEO, spoluzakladatel Cheetah
Mobile). Pod jeho vedenim platforma opustila uzké ACG jadro a oteviela se lifestyle, hram, zabave, védé a
technice. Slogan ,vS8echna videa, ktera mate radi“ popisuje dnesni rozsah. Roku 2013 se &lenstvi zpfisnilo na
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100otazkovou vstupni zkousku, ¢imz vznikl soucasny mechanismus ,oficialnich ¢lend®“. V bfeznu 2018
nasledovalo IPO na Nasdaqu (ADS, 1 ADS = 1 Class Z share), v dubnu 2021 listing na HKEX a od Fijna 2022
dualni primarni listing s akciemi tfidy Y (10 hlast) a Z (1 hlas). Strategickym posunem péti let je zamérna
rotace od nizkokvalitnich trzeb (hitové hry, nizkomarzové zbozi) k reklamé&. Reklama tvofi necelych 41 %
hrubého zisku, prestoze dosahuje 33 % trzeb.

Dvé véci, které z historie pfimo vyplyvaji a omezuiji tezi. Prvni: desetileti pokusu o vlastni vyvoj her neskongil
uspéchem. Akvizice studia Xinyuan Huyu (Xin Yuan Interactive, bfezen 2022) byla zruSena do fijna 2023 a v
roce 2022 BILI pokryl 526 miliond RMB ukon&ovacich a snizujicich nakladd na hry. Treti: strategicka zména
kapitalové struktury. Bilibili vydal konvertibilni dluhopisy 2031 za 700 miliond USD, z toho 500 miliont USD ve
vefejné emisi a 200 miliond USD odebral Tencent. Za stejnych 200 miliond USD Bilibili vykoupil 13 591 090
akcii od Tencentu, plus dalSich 6 795 540 akcii v ramci zajisténi emise. Ceny emise i vykupu jsou na
HK$115,38, tedy na trznim kurzu. Upis Tencentu a vykup jeho akcii se vyrovnaji zapo&tem. Tencentova
akciova pozice se tak méni na konvertibilni dluh, Bilibili ziskava 500 miliont USD hotovosti a fedéni pfichazi
az pfi konverzi, 35 procent nad trhem.

Druha: vék aktivniho uzivatele se od 2018 posunul z pfiblizné 21 na 26,5 roku. To je riziko demografické i
pFilezitost monetizani (rostouci kupni sila. Cas straveny na détském a t&€hotenském obsahu rostl 36 %
meziro€né) a oboji se musi v tezi objevit.

Obrazek 1: Bilibili bullet chat DJY Research, 2021
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Business Model

CtyFi segmenty, rozdilna marze i riziko. Reklama (39 % trzeb) monetizuje pozornost pres feed, vyhledavani a
integraci do tvUr¢iho obsahu a neni zatizena naklady na sdileni pfijm(, takZze nejvic zvySuje provozni paku.
Hodnotové sluzby (37 %) jsou reprezentované prémiovym c&lenstvim (25,7 mil., 80 % na ro¢nich planech a
automatickém obnoveni), dale zivym vysilani a dobrovolnymi pfispévky tvircim (+50 % meziro¢né). Hry
(18 %) prodavaiji distribuci a licenci, vyjime¢né i vlastni titul. IP derivaty (6 %) se od roku 2022 zmen3uji kazdy
rok a management je nechava degenerovat.

Rozhodujici je struktura nakladd, ne marze segmentd. Naklady na sdileni pfijmi, tedy vyplaty tvlarcim,
provizim obchodu s aplikacemi a platebnim sluzbam, byly ve 2Q26 RMB 3,08 miliardy, tedy 38,8 procenta
trzeb, pfi meziro¢nim rdstu jen o 4 procenta. Zaméstnanecké naklady v COGS byly 19 procent trzeb. Mimo
COGS tvofi S&M 13 procent, G&A 6 procent a R&D 13 procent trzeb. R&D byl jedinou polozkou s
vyznamnym ruUstem, 16 procent, a to kvuli odpisim server(, tedy do Al infrastruktury a nikoli do mezd.
Vysledek: pfi 8 procentech rustu trzeb se provozni zisk za rok zvysil o 102 procent.
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automaticky obnovované, s cenou asi RMB 233 za rok, tedy podstatné pod globalni streamingovou ARPU,
ale s nizkym odchodem. Reklamni trzby jsou fyzicky vyCerpatelny zdroj a rostou s redlnou narustnosti
pozornosti, nikoli se smluvnim obnovenim. Hry jsou jednorazové a cyklické. E-commerce a live commerce, ke
kterym mifi 46 procent denné aktivnich uzivateld, se nevykazuji samostatné.

Segment Monetizace
eCPM, CTCVR, ad load, feed, vyhledavani, watch
Reklama 39 % +28 % +25,7 % - - nové scénare (search, page, PC, TV portal, malé
OTT, PC) programy, Pause Ads
MPU 33,4 min, prémiovi prémiové Elenstvi, zivé
VAS 37 % 5% +11,0% - - Clenové 25,7 min (+9 %), vysilani, fan charging, tipy,
~80 % auto-obnoveni e-commerce

SanMou ~70 % segmentu exkluzivni a spole¢né

Mobilni hry 18 % -14 % +8,4 % - - (odhad), 40 % DAU provozované licence, dist.
hraje/herni obsah podily, 1 viastni titul
IP derlyaty a 6% +29% 145 % _ _ prodej zbozi, licence, e- zbozni licence, turnaje, e-
ostatni commerce commerce
KONSOLIDOV 4,3% 117 min DAU, 113 min, trzby TTM RMB 31,4 mid.,
ANE 100 % +8 % +11,5 % 37,2% GAAP/ 80 % retence, 299 min upraveny NP TTM RMB
8,9 % upr. oficialnich ¢élent 2,95 mid.

Skladka trzeb po segmentech za 2Q26 s KPIl a monetizaci. Zdroj: tiskova zprava a prezentace BILI za 2Q26.

Segmenty se posiluji pfes tvlrce. Reklama zvySuje jeho vydélek, vydélek udrzuje objem a délku obsahu, ¢as
straveny je jedina méfitelna jednotka, kterou Ize zpenézit. Hry funguji do jisté miry jako akvizice, 40 procent
denné aktivnich uzivatelll konzumuje herni obsah, nicméné az na vzajemné ¢asové spoluprace provazani
neni vyznamné.

Kde se to lame: rotace k reklamé& snizuje podil cyklickych trzeb (IP derivaty maji tfilety CAGR -14,5 %) a
zvyS$uje zavislost na cyklické poloZce rozpocta. Vysledkem je Sestnacté po sobé jdouci Etvrtleti zlepSeni hrubé
marze a 37,2 % ve 2Q26.

Produkty a sluzby

Ctyfi monetizaéni segmenty. TFi z nich (reklama, VAS, hry) tvofi 94 % trzeb, dva (reklama a VAS) 76 %.
Podrobnosti, pro¢ je pofadi v tomto rozdéleni dulezité, jsou v kapitole Finanéni vykazy.

Reklama, 39 % trzeb, +28 % meziroéné

Reklama je jediny segment, ktery v 2Q26 rostl dvakrat rychleji nez trzby celé firmy: +28 % mezirocné na RMB
3,13 mid. (39 % trzeb). Dekompozice odvozena z vefejnych vyrokli managementu: inventura (nové scénare
(in-app search, watch page, Smart TV portal, PC a malé programy. Vice-scenafova umisténi +50 %
mezirocné v 1H26, vyhledavaci reklama meziro¢né zdvojnasobila), cena (eCPM +10 %, CTCVR +19 % diky
Al targeting) a objem (DAU +7 %, €as +7 %). Reklama vlastni velkou ¢ast zasobniku inventury i vynosu tvorc(,
protoZe na rozdil od Tencent Video nechava zapnuti Pause Ads na tvdrcich, ktefi dostavaji podil z vynosu a
nesou ¢ast rizika poskozeni uzivatelské zkuSenosti. To je elegantni pfenos konfliktu mezi platformu a tvlrce,
ne odstranéni konfliktu.

Reklamni hustota se pfi oficialnich vysledcich neuvadi. Odhady tfetich stran ji davaji na 5 az 8 % proti
pfiblizné 15 % u Douyin, ale jde o odhady bez primarniho zdroje, proto do argumentace nevstupuji a nejsou v
modelu. Misto toho stoji tfi méfitelné véci z vysledkl: vyhledavaci trzby se mezirocné zdvojnasobily, vice-
scenafova inventura vyrostla o 50 % v 1H26, a DAU i ¢as straveny na uzivatele rostly ve stejném kvartalu,
kdy reklama vyrostla o 28 %.
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Reklamovy vykaz 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Reklamni trzby (RMB mn) 2449 2570 3042 2589 3131
Mezirocni rast yoy 20,2 % 22,7 % 27,3 % 29,6 % 27,8 %
Podil na trzbach 33,4 % 33,4 % 36,6 % 34,7 % 39,4 %

Reklamovy vykaz za pét étvrtleti. Zdroj: tiskova zprava a prezentace BILI za 2Q26 a 2Q25.

VAS, 37 % trzeb, +5 % mezirocné

VAS je druhy nejvétsi segment (2Q26: RMB 2,97 mid., 37 % trzeb) a zaroven nejstabilngjsi. Prémiové
¢lenstvi dosahlo 25,7 milionu (+9 % meziro¢né) a zhruba 80 % ¢lent je na rocénich planech nebo
automatickém obnoveni, coz je nejvy$si opakovatelnost v celém modelu. Primérna mési¢éni placici uzivatelé
(MPU) 33,4 milionu. Zivé vysilani je fizeno pro stabilitu marze, ne pro rlst. Jediny vyrazné rostouci sub-
segment je fan charging (pfimé prfispévky tvarcim, podobné platformé Twitch, YouTube pfedplatnému u
jednotlivych tvarch), +50 % meziro¢né, coz prohlubuje ekonomiku tvircl bez inkrementalnich nakladu na
obsah. Pro valuaci ma VAS roli zavazi: oceriujeme jej na 2,5x trzeb 2027E, tedy nad medianem srovnatelnych
(iQlyl 0,86x, HUYA 0,11x, Weibo 8,21x, DouYu 3,17x — median 2,47x) a vyrazné pod Spotify (5,49x) a
Netflix (8,88x).

Tady je pouhé zvySeni ¢lenli nezajima, protoze podil ¢lend na MAU je ~7 % a kazdy dal$i procentni bod je
obtiznéjsi. Zakladni scénar proto pocita s ristem VAS jen 3,7 % v 2026 a 4-5 % do 2030. Kontrapozitiv:
darovani v zivém vysilani je v Ciné& trvale pod regulaci a je nejviditeln&j$i zdroj nahlych titulkd. V nasem
hodnoceni je to divod pro medvédi nasobek 2,0x a ne pro snizeni celkové cilové ceny.

Mobilni hry, 18 % trzeb, —-14 % meziro¢né

Hry jsou segment, ve kterém se od naSeho modelu oekava nejméné. 2Q26 klesly o 14 % mezirocné na RMB
1,39 mid. (18 % trzeb), 1Q26 o 12 %. P¥iCina je jedina a je v hlaSeni vyslovné uvedena: San Guo: Mou Ding
Tian Xia (SanMou, exkluzivni licence) pfechazi do ,stable and mature life cycle” po mimofadném roce 2025.
Podle odhadu ftfeti strany tvofi SanMou okolo 70 % herniho segmentu. Podil neni zvefejnény, proto je v
SOTP uveden jako odhad a herni segment je ocenén nasobkem 10x zisku, pod ohodnocenim ves$keré
ekvivalentni konkruence.

Vlastni vyvoj her ma prokazatelné Spatnou historii: akvizice Xinyuan Huyu (bfezen 2022) zruSena do fijna
2023, 526 miliond RMB ukoncovacich a snizujicich naklad( v roce 2022 a prakticky totalni neuspéch self-
developed slate z roku 2023. Uspé&sné byly dvé véci: distribuce exkluzivnich licenci (Fate/Grand Order, Azur
Lane) a komunitni distribuce vlastniho indie titulu Escape from Duckov (vice nez 4 mil. kopii, 4. Ctvrtleti 2025).
V pipeline jsou Lumi Master (vlastni casual, globalné 17. 9. 2026), San Wang (licensed, 4. ¢tvrtleti 2026) a pro
rok 2027 Three Kingdoms: The Ravages of Time, Ragnarok Online 3 a MISTBOUND. Z ekonomického
hlediska je licencovana a outsourcovana vyroba lepsi nez vlastni vyvoj, ale BILI pFebira jen menSinu
ziskového poolu titulu. Proto ocernujeme hry na 15x &istého zisku segmentu, tj. méné nez polovinu medianu
herniho peer setu (NetEase 18,4x, Tencent 22,3x, median 31,8x), a v pipeline nekapitalizujeme nic.

Herni trzby (RMB mn) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Mobilni hry 1612 1511 1540 1523 1392
Podil na trzbach 22,0 % 19,7 % 18,5 % 20,4 % 17,5 %

Herni trzby za pét Ctvrtleti. Zdroj: tiskové zpravy BILI.

IP derivaty a ostatni, 6 % trzeb, +2 % mezirocné

IP derivaty a ostatni (2Q26: RMB 450 min, 6 % trzeb) jsou zamérné poddimenzované. Trzby klesly z RMB
3,10 mid. v roce 2022 na RMB 1,97 mld. v roce 2025 (2Q26 +2 % meziro¢né). Segment je dikazem, ze
management dokaze rezignovat z byznysu: zvolil misto néj reklamu. Ocenéni 2,0x trzeb 2027E je pod
medianem peer setu (2,98x), ale nad vétSinou &inskych hracarskych a média peer (Pop Mart 5,71x, Sanrio
10,79x, MINISO 2,07x, Mattel 1,37x, Hasbro 2,98x). Nejkonzervativngjsi rozhodnuti v modelu. | kdyby tento
segment zmizel, podnikova hodnota by klesla 0 méné nez 3 %.
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Recenze zakaznikU

Bilibili ma 4,6 hvézdicky v App Store a 5,0 v Google Play. Komunita je ziva a uzivatelé jsou spokojeni, a je to
souc¢asné nejlépe méfitelna ¢ast moatu, protoZze ukazuje na to, co konkurence nenabizi. UzZivatel si mlze
video stahnout offline zdarma, kdezto na YouTube je stazeni soucasti predplatného. Nejsou implementovany
vyskakovaci reklamy, ani podobné rusivé alternativy.

V roce 2025 vzrostl pocet tvirct s 1 tisicem, 10 tisici, 100 tisici i 1 milionem sledujicich o 20 az 30 procent
meziro¢né. PFijmy tvircd v priméru o 21 procent ro¢né. Tfi miliony tvircd na platformé vydélava. Pramérny
pfijem na uzivatele z fanouskovskych plateb roste o 50 procent. Dvanactimési¢ni retence oficialnich ¢len( je
80 procent. Official members je 299 milion a vstup do nich vyzaduje zkousku ze 100 otazek. Sedm z deseti
lidi generace Z+ v Ciné ma na platformé Gget. Vysledna spokojenost s kontrolou komunity vzrostla v roce
2025 o 14 procent.

Konkurence

Bilibili se Casto pfirovnava k YouTube a je to srovnani vhodné, protoze obé& firmy monetizuji pozornost
reklamou a obé& maji vlastni tviirce. Rozdil je v tom, v jakém formatu je pozornost vyvazena a kdo konkurenci
v daném formatu vlastni. Konkurence se déli na tfi skupiny a pouze dvé z nich jsou pfimé:

Spole¢nost Podil / pozice Monetizace Proc¢ jsou konkurenci / pro¢ ne

Kratka videa, nejvétsi PFimy konkurent v ¢ase, ne v produktu.

Douyin . . PR Reklama Soupefi o reklamni rozpocet, Bili obhazuje
(ByteDance) neni public 3'1”53'2/"" platforma, ad load | o inantni 3-15min PUGV, Douyin 15-60 s. Nepfebira
? tviirce Bili ve vétsim méfitku.
N Nejpfiméjsi srovnatelny short-video peer, ale
1,49x EV/trzby FY25, . ., A . .
Kuaishou SEHK-1024 short video, strach z Al Reklama + - Jlfd(?Odenf‘ : T)bbsva'h ajny uzwaii?lskﬁ/'ﬁrofll.
capexu commerce tc)) s:}atne slabsi monetizace dlouhého
obsahu.

Nepfimy: soutéZi o licen¢ni rozpocty, ne o

Tencent Video / iQlY1 0,86x EV/trzby,

. 1Q A Licencovany OGV tvarei graf Bili. iQlY1 ukotvuje spodni hranici
T ztratove ocenéni (ztratové, 0,25x P/S).
Konkurent v segmentu her a nasobek, ktery
NetEase /Tencent  \rg, 700 NetEase 18,4x P/E Viastni hry BlLInedosahuje. Oba maji viastni IP a
(hry) FY25, Tencent 22,3x o s e -
dlouhou zivotni kFivku titult, Bili nema.
Investoval miliardy do Historicky test konkurence, pfi némz se
Xigua Video ) - 1 miiardy go nepodafilo pfesunout komunitu. PFimy
nepublik. pretahovani tvarcl Bili Reklama . 5 o e Lo T .
(ByteDance) 502022 dukaz, Ze tvaréi graf je prenositelny jen pfes

komunitu, ne pfes penize.

Konkuren¢ni landscape a pozice Bilibili. Zdroj: vyroéni zpravy a verejna disclosures peer(, stav k 1. 10. 2026.

Zdroj: prezentace BILI za 2Q26 a tiskové zpravy
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Douyin (ByteDance), konkurent v rozpoctu, ne v produktu

Douyin je relevantni konkurent v rozpoctu, nikoli v produktu. ByteDance zaméstnava radové vice obchodnik
nez Bilibili, ma vlastni bidding a nejvétsi datovou zakladnu kratkého videa v Ciné&. Z toho plyne jedno. Douyin
stanovuje eCPM a reklamni hustotu v kategorii a Bilibili nemuze dosahnout Douyin nasobku ani eCPM. Proto
SOTP pouziva 2,5x trzeb reklamy, nikoli 7 az 8x jako Meta nebo Alphabet. Na rozdil od Bili ma Douyin
formaty pfedni reklamy a kratSi cyklus udrzeni pozornosti, coz jsou pfesné ty prvky, které Bilibili zamérné
odmitl. Douyin neni vefejné ocenéna entita, takze pfimé srovnani ocenéni neexistuje.

Kuaishou (SEHK-1024), nejlepSi dostupny komparativ

Kuaishou se obchoduje na 1,49x EV/trzeb FY2025 a 7,5x P/E, tedy podobné znehodnoceny jako Bilibili v roce
2026. Rozdil je v obsahu. Kuaishou je kratké video s e-commerce, Bilibili je 3 az 15minutové PUGV s
komunitou. To ma pfimy dusledek pro ocenovani. Kratké video se monetizuje pfes transakce, dlouhé video
pfes pozornost a reklamu. Kuaishou navic Celi obavam z Al capexu. Bilibili ma Al capex také, ale aktivum je
serverova infrastruktura, ne trénink modelU.

Tencent Video a iQlYI, konkurenti o obsah, ne o uzivatele

Tencent Video a iQlYI jsou konkurenti o obsah, ne o uzivatele. Soutézi o licen¢ni rozpocet a o tvorbu. Pro Bili
jsou relevantni dvéma zplsoby. Zaprvé, iQlYI je ztratové a obchoduje se na 0,25x P/S a 0,86x EV/irzeb, coz
je spodni kotva, kterou ocenéni Bili nesmi podbit. Zadruhé, iQlYI odpovida na otazku, co se stane s aktivem,
které nema vlastni monetarizaci komunity. Druha stranka véci: Tencent je zaroven akcionarem Bilibili a v zafi
2026 prodal ¢ast pozice, viz Rizika.

NetEase a Tencent v hrach

NetEase 18,4x P/E a Tencent 22,3x za FY25, median deseti hernich peeru je 31,8x. Bilibili nema dlouhodoby
zivotni cyklus titulu a ma desetileti neuspésSného vlastniho vyvoje. Proto herni peer nasobky nepfebirame.
SOTP pouziva 15x Cistého zisku segmentu.

KPIs

prodavanou jednotkou je minuta pozornosti. Pofadi podle vyznamu pro predikci vysledku: ¢as straveny, DAU,
rist reklamy, hruba marze, pocet akcii.

MAU / DAU. 371 min MAU a 117 min DAU ve 2Q26 (DAU +7 %, MAU +7 %). Pomér DAU/MAU 31,4 %.
Polozka ,7 z 10 lidi generace Z+ (1985-2009) v Ciné jsou uzivateli Bilibili, 57 % uzivatelu Zije v méstech 1. a
2. tieru, 51 % uzivatell je Zenského pohlavi (Quest Mobile, kvéten 2026).

Cas straveny / engagement. 113 min denné na uZivatele (+7 %). Celkovy &as na platformé& +14 %. Video
nad 5 minuty +18 %. Herni obsah +20 %. Obecna zabava +35 %. Détsky a t€hotensky obsah +36 %. Hudba
+24 % (AIGC). 46 % DAU sledovalo video a live-commerce obsah.

Placici uzivatelé. MPU 33,4 min (+7 %). Prémiovi ¢lenové 25,7 min (+9 %), ~80 % na ro¢nim planu nebo
automatickém obnoveni. Retence 12 mésict ~80 %. Mésicni interakce 17,4 mid. (+9 %). 299 min oficialnich
¢lend. 3 min tvarcd vydélalo na platformeé pfijem (2025).

Monetizace a marze. Hruba marze 37,2 % (37,2 / 37,1/ 37,0/ 36,7 / 36,5 % v 1Q26 / 4Q25 / 3Q25 / 2Q25,
tedy 16 po sobé jdouci kvartal zlep$eni). Upravena provozni marze 8,8 % (+96 bp meziro¢né). Upravena Cista
marze 8,9 % (+130 bp). Podil nakladi na sdileni pfijm0 38,8 % trzeb (+4 % mezirocné proti +8 % trzeb).
Kapitalizace a likvidita. Cista hotovost RMB 14,8 mid. (30. 6. 2026) / RMB 16,9 mld. pro forma po zafijovych
transakcich = 41 % ceny ADS. S&M 13 % trzeb (-20 bp meziro¢né), G&A 6 % (-50 bp), R&D 13 % (+60 bp,
odpis server().

Veli€iny pro BILI bez ekvivalentu u peerd: 80 % 12mésic¢ni retence oficialnich ¢lent. 299 min oficialnich ¢lend
(vstupni zkouska ze 100 otazek). 17,4 mld. mésiénich interakci. Podil tvarcd s 1 tis. az 1 mil. sledujicimi
rostouci 0 20 % az 30 % mezirocné. 3 min tvircd s pfijmem z platformy. Ukazatel GMV/TPV se v rozvaze
spole¢nosti neuvadi, e-commerce a live commerce jsou zahrnuty do VAS a IP derivatld, samostatna cisla
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nejsou k dispozici. Churn a CAC se neuvadéji. Jako nahradu Ize pouzit 12mésicni retenci a podil nakladl na
sdileni pFijm0 (38,8 % trzeb), ktery je de facto vykupem pozornosti.

Provozni KPI 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 Trend

MAU (mn) 348 358 366 370 371 +7 % YoY
DAU (mn) 109 113 117 109 117  +7 % YoY
Cas na uzivatele (min) 105 105 107 107 113 +7 % YoY
Celkovy ¢as na platformé - - - - +14 % YoY -

MPU (mn) 31,2 32,0 33,0 33,0 334 +7 % YoY
Prémiovi ¢lenové (mn) 23,6 241 24,8 252 25,7 +9 % YoY
Mésicni interakce (mld.) 16,0 16,4 16,9 16,8 17,4 +9 % YoY
Hruba marze 36,5 % 36,7 % 37,0 % 371 % 37,2% 16 kvartal( v fadé
Upravena provozni marze 7.8 % 9,0 % 10,1 % 7,0 % 8,8% -0,9 pp QoQ
Upravena cista marze 7,6 % 10,2 % 10,6 % 7,8 % 89% -1,7 pp QoQ

Provozni KPI za pét ¢tvrtleti. Zdroj: prezentace BILI.

Cas straveny na uzivatele a DAU piedchazeji vysledkim o dva az tfi kvartaly. Reklama prodava minuty
pozornosti, takze je to jediny pfimy vztah mezi engagementem a trzbami. Sezénnost je nutné Cist s rezervou,
4. ¢tvrtleti je vzdy nejlepsi (reklama 3,04 miliardy, upravena &ista marze 10,6 procent) a 1. Ctvrtleti nejslabsi
(7,8 procent). 2Q26 proti 1Q26 zlepsil upravenou Cistou marzi o 110 bp a reklamu o 21 procent kvartalné. V
1H26 presto reklama vyrostla o 28,7 procenta a celkové trzby jen o 7,5 procenta. Rozdil 21 procentnich bodu
je vysvétlen cely poklesem her o 12,8 procenta. Problém je jeden titul v segmentu, ktery je 18 procent trzeb.
Early-warning indikatory v pofadi nalézavosti: ¢as straveny na uzivatele pod 105 minut nebo jedno kvartlo
YoY poklesu, DAU pod 110 milionu, rast reklamy pod 15 procent dvé kvartala po sobé, hruba marze pod 36
procent, ¢tvrtletni herni trzby pod RMB 1,2 miliardy bez nahrady v pipeline, pocet akcii nad 480 miliont bez
kompenzujiciho vykupu.

FinancCni vykazy

Vykaz zisku a ztraty, auditovany FY 2024 a FY 2025, neauditované Ctvrtleti 2025-2026

Trzby 7734 8 321 26 832 30 348
Rast % +17 % +8 % +19 % +13 %
Hruby zisk 2788 3081 8774 11114
Marze % 36,0 % 37,0 % 32,7 % 36,6 %
EE;;ES(EBIT + D&A, vE. odpisu 1157 3312
Marze % 43 % 10,9 %
Cisty zisk 89 514 -1 364 1191
Marze % 1.1 % 6,2 % -5,1% 39%
FCF 4260 5320
Upraveny cisty zisk 452 878 -39 2588
OCF (provozni cash flow) 1401 1840 6015 7147
Kapitalové vydaje 1755 1827
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RMB mid. FY22 FY23 FY24 FY25

Efektivni sazba dané n. m. 12% 2,6 % 1,4 %
Cisty zisk pFipadajici 90 513 1347 1194

akcionartm BILI

Ctvrtletni vykaz zisku a ztraty. Zdroj: tiskové zpravy BILI.

Trzby po segmentech, 1Q20-2Q26

Il Reklama I Hodnotove sluzby B Hry s IP derivaty
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Zdroj: tiskové zpravy BILI 1Q20-2Q26

Hrub& marze: 16 zlepseni po sobé
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Zdroj: tiskové zpravy BILI. 16 zlepSeni marZe po sobé od dna 2Q22.
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Reklama roste, hry padaji
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Zdroj: tiskové zpravy BILI

Trajektorie trzeb je plynna, CAGR 11,5 procenta 2022 az 2025. Trajektorie marze je nespoijita a je skuteCnym
pribéhem tohoto podniku. Hruba marze prosla dnem 17,6 procenta v roce 2022, kdy byl nadbytek nakladli na
obsah a odpis her, na 37,2 procenta ve 2Q26. Mechanismus je zména smési, nikoli uspornost. Reklamu a
hodnotové sluzby, dohromady 76 procent trzeb 1H26, vystfidala v kombinaci s nizkomarzovym zbozim a
cyklickymi hrami. Hry pfitom ve 2Q26 klesly, ale naklady na sdileni pfijmu vyrostly jen o 4 procenta, protoze
tato polozka je vazana predevSim na hodnotové sluzby a Zivé vysilani. Zaroven je vidét, ze se zlepSovani
ziskovosti zastavilo. Upraveny provozni zisk 2Q26 vyrostl meziroéné o 21 procent proti 81 procentim ve
4Q25, protoze R&D roste o 16 procent kvuli odpisim serverll. Ziskovost se zlepSuje mixem a $kalou, nikoli
utahovanim.

Trajektorie marze, skute¢né a modelované

Rok Hruba marze Upravena provozni marze EBIT marze (GAAP)

2020A 23,7 % -26,2 %
2021A 20,9 % -33,2%
2022A 17,6 % -28,6 % -38,2 %
2023A 24,2 % -15,0 % -22,4 %
2024A 32,7 % -0,2 % -5,0 %
2025A 36,6 % 8,0 % 3,7 %
2026E 37,6 % 7.9 % 4,4 %
2027E 39,0 % 10,4 % 7.4 %
2028E 40,2 % 12,6 % 10,0 %
2029E 41,2 % 14,5 % 122 %
2030E 42,0 % 16,0 % 14,0 %
Cil vedeni 40 az 45 % 15 az 20 %

Zdroj: 20-F FY2025, tiskové zpravy BILI a model. Upravena provozni marze 2022 az 2025 podle zvefejnénych ne-GAAP vysledku, 2026E
az 2030E podle modelu.

Kvalita cash flow je nejlepsi €ast této zpravy. Provozni cash flow RMB 7,15 miliardy v roce 2025 je 6,0x
Cistého zisku. Rozdil tvofi odpis nehmotnych aktiv (obsah) RMB 1,55 miliardy, akciové ocenéni zaméstnancu
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RMB 1,17 miliardy a odpis nemovitého majetku RMB 0,48 miliardy. Kapitalové vydaje RMB 1,83 miliardy
zahrnuji z 71,9 procenta licence na video obsah, tedy pfesné ten naklad, ktery se odpisuje. Volny cash flow
RMB 5,32 miliardy je tedy parovano spravné a trh ho oceriuje na 7,8x. EBITDA je zde definicky problematicka,
protoze RMB 3,31 miliardy v roce 2025 zahrnuje odpis obsahu RMB 1,55 miliardy, ktery je realnou
nakladovou polozkou.

Rocni historie 2020-2025 (RMB min)

RMB mid. 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H26
Reklama 1843 4523 5066 6412 8189 10 058 5720
Mobilni hry 4803 5091 5021 4021 5610 6 395 2914
VAS 3846 6935 8715 9910 10999 11928 5 880
IP derivéty a ostatni 1507 2835 3096 2185 2033 1966 898
Celkem trzby 11999 19 384 21898 22528 26832 30348 15412
Rust % 77 % +62 % +13 % ¥3%  +19% +13 % +7.5%
Hruba marze 237 % 20,9 % 17,6 % 242% 32,7% 36,6 % 37.2%
Provozni zisk (EBIT) -1 344 1124 540
Cisty zisk GAAP -3 054 -6 809 -7 508 ~4812 -1364 1191 541
Upraveny &isty zisk 2602 5498 -6 702 -3414 -39 2588 1289
Upraven Cista marze -21,7 % -28.3 % ~30,6 % -152% -0,1% 8,5 % 8,4 %
Hruby zisk 2842 4049 3853 5452 8774 11114 5728
OCF (provozni cash flow) 267 6015 7147

Kapitalové vydaje 1330 1755 1827

Z;’,')';’;’()"as" Alpefeles = -1063 4260 5320
f:r:é(s"“t';f:;’f‘ff““é"i 1133 1116 1171 599

Ro¢ni historie 2020 az 1H26 po segmentech. Zdroj: 20-F FY2025 a tiskové zpravy BILI.

Ctvrtletni vykaz zisku a ztraty (RMB min, neauditovany)

RMB mid. 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1H26
VAS 2837 3023 3262 2912 2967 5880
Reklama 2 449 2570 3042 2589 3131 5720
Mobilni hry 1612 1511 1540 1523 1392 2914
IP derivéty a ostatni 440 582 477 448 450 898
Celkem trzby 7338 7685 8 321 7472 7040 15412
Rast % (meziro&ng) +20 % +8% +8% 8% +8%  +7.5%
Naklady na trzby -4 662 -4 868 -5 240 -4 699 -4985 -9684
Hruby zisk 2 676 2818 3081 2773 2955 5728
Hruba marze 36,5 % 36,7 % 37,0 % 37,1% 372% 372%
z toho naklady na sdileni pfijma 41% 39% 38 % 39% 38% 38%
ég’é‘g R 40 % 40 % 40 % 40 % 38% 39%
gchelnakiasving 17 % 19 % 17 % 18 % 19% 19%
obsah/server/Sirku

S&M 1048 ~1051 -1128 ~1153 -1063 -2215
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RMB mild. 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1H26
G&A -510 -509 -528 -533 -511  -1044
R&D -866 =905 -921 =920 -1009 -1930
Provozni zisk 252 354 504 167 373 540
Upraveny provozni zisk 573 688 838 524 696 1220
Cisty zisk GAAP 218 469 514 202 339 541
Upraveny ¢isty zisk 561 786 878 585 704 1289
z toho SBC 285 297 298 316 283 599
:’::f“)*“y pasie e 4194 4195 4187 4195 4185 4190
Vazeny poéet akcii, Fed&ny (mn) 437,4 459,5 457,6 459,5 4536 456,5

Ctvrtletni vykaz zisku a ztraty po segmentech. Zdroj: tiskové zpravy BILI.

Rozvaha a cash flow (RMB min, na konci obdobi). Udaje za 1H26 nejsou publikovany.

RMB min 2023 2024 2025 1H26
Provozni cash flow (OCF) 267 6 015 7 147 nepublikovano
Nakup PP&E (182) (465) (513) nepublikovano

Nakup nehmotnych aktiv (pfevazné

licence na obsah) (1 148) (1 290) (1314) nepublikovano
Kapitalové vydaje celkem (1330) (1755) (1827) nepublikovano
e e e (1.063) 4260 5320  nepublikovano
vydaje)

Odpis PP&E 727 554 481 nepublikovano
Amortizace nehmotnych aktiv 2003 1772 1545 nepublikovano
Odpis prava uzivani 169 174 161 nepublikovano
D&A celkem 2900 2 501 2187 nepublikovano
E:;';‘;ﬁ::c%k;’s‘%‘g°ce“e"' 1133 1116 1171 599
e 16 544 24 153 24 300
Celkova aktiva 32699 41168 42 480
Dluh (G€etni hodnota) 4 836 9 637 9514
Vlastni kapital 14 104 15 549 15914
Cista hotovost 11 708 14 516 14 785
PP&E netto 589 695 2077

Rozvaha a cash flow, komentar

Rozvaha se u této spole¢nosti ¢te opacné nez u primérné firmy. Hotovost, terminované vklady a kratkodobé
investice RMB 24,30 miliardy prevysuji vlastni kapital RMB 15,91 miliardy o 53 procent. Investovany kapital,
tedy vlastni kapital plus dluh minus hotovost, je RMB 1,13 miliardy. ROE a ROIC proto pro tuto spole¢nost nic
nefikaji a v reportu je pouzivame jen jako vyslovné definované proxy, ROE 9,7 procent a 18,8 procent na
upraveném zisku za poslednich dvanact mésicl, ROIC 4,9 procent na investovaném kapitalu bez hotovosti.

Dluh se v roce 2025 zdvojnasobil, z RMB 4,84 na 9,64 miliardy, kvuli emisi konvertibilnich dluhopisti 2030 s
vytéZzkem RMB 4,89 miliardy, tedy asi 700 miliont USD. Jde o financovani, ne o zaporny vysledny zisk. K 30.
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6. 2026 Cini dluh ucetné RMB 9,51 miliardy, z toho kratkodoby RMB 4,88 miliardy, pfi Urokové sazbe
bankovnich Gvéra 2,3 procenta. Cista hotovost RMB 14,79 miliardy, pro forma RMB 13,48 miliardy po
zafijovych transakcich.

Kapitélova alokace: zadna dividenda, vykup akcii a program RMB 1 miliardy na Al infrastrukturu, z néhoz bylo
podle managementu nasazeno 70 az 80 procent v 1H26. Na rozvaze je to patrné, PP&E netto vzrostlo z RMB
695 miliond na 2 077 miliond. Vykup: program schvaleny v ¢ervnu 2026 nakoupil do 30. 6. 1,9 milionu
cennych papird za USD 31,3 milionu, tedy za USD 16,47 na kus. Od zacatku roku do 27. 8. celkem 5,8
milionu za USD 118 milion(, tedy za USD 20,34 na kus. Primérné ceny vykupu jsou nad dnesnim kurzem
14,78 USD.

Valuace

Ocenujeme ¢tyfmi metodami, které sdileji jedinou sadu provoznich predpokladu z listu Forecast (Assumptions
fadky 48 az 60). Zakladni cilova cena je pravdépodobnostné vazeny priimér s vahami DCF 40 procent, SOTP
40 procent, komparativy 20 procent a scénare 25 / 50 / 25. Ceny v USD na ADS, pfepocet 6,70 RMB/USD a
7,85 HKD/USD podle modelu.

80 procent podnikové hodnoty v DCF pfipada na terminalni hodnotu, takze WACC a g jsou dominantni
proménné. Cista hotovost RMB 13,5 miliardy tvofi 33 procent ceny a na chyb& RMB 1 miliardy v této poloZce
se cilova cena pohne o USD 0,33. Model drzi D&A 1 600 a kapitalové vydaje 1 400 RMB min., skute€nost
roku 2025 je 2 187 a 1 827, ¢ista PP&E vzrostla za prvni pololeti 2026 z RMB 695 na 2 077 milion0 kvdli
programu RMB 1 miliardy na Al infrastrukturu. Urovefi odpisti a kapitalovych vydaji neni ovéfitelna z
kvartalnich hlaseni.

1. DCF, Damodaranova architektura (FCFF)

WACC, Damodaranova architektura Hodnota Zdroj / poznamka

Bezrizikovy vynos (US 10Y, 30. 9. 2026) 5,25% FRED DGS10

ERP zralého trhu 4,23 % Damodaran, ratingova metoda

Zemska rizikova prace, Cina (A1) 0,91 % Damodaran, ratingova metoda

Celkova ERP Cina 514 % soucet

Beta bez zadluzeni, reklama 1,008 El)frg/lodaran, US cash-adjusted, leden 2026, vaha
Beta bez zadluzeni, zabava (VAS) 0,763 vaha 35 %

Beta bez zadluzeni, software / zabava (hry) 1,021 vaha18 %

Beta bez zadluzeni, retail special lines (IP) 1,002 vaha5 %

Beta bez zadluzeni, smiSena (vazeno 2027E) 0,924  vlastni vypocet

Cilové DIE | dafiové sazba 15% | 10 % Egrsr%allzovana struktura. Skutecné Cisté D/E je
Beta po zadluzeni (Hamada) 1,049 0,924 x (1 + (1-10 %) x 15 %)

Naklad vlastniho kapitalu (Ke) 10,64 % 5,25 % + 1,049 x 5,14 %

Pred-danovy naklad dluhu 7,65 % rf+ 1,80 % synteticky spread + 0,60 % spread Cina
Po-dainovy naklad dluhu 6,89 % ucinnost 7,0 % (1H26 EBIT 540 / uroky 77)

Vaha vlastniho kapitalu (trzni hodnoty) 74,4% 6160/ (6 160 + 2 115) mil. USD

WACC 9,68 % 0,744 x 10,64 % + 0,256 % 6,89 %

Slozeni WACC a zdroj jednotlivych sazeb. Zdroj: Damodaran, FRED DGS10, model Assumptions.
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Volny cash flow: zakladni scénar proti tomu, co je v cené

7000 - ==@= Zakladni scénar modelu

== Co je dnes v cené (g =0,8 %)

6000 -
£ 5000 -
i}
= 4000 -
lEIJ: —r rozdil 36 pp
L
= 2000 - = = a
1000 -
0- i i i i i
2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Zdroj: model Forecast a ReverseDCF
2. Prognoza volného cash flow (RMB min)
Volny cash flow (RMB min) 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Reklama, rust +26,7 % +20,0 % +17,0 % +12,0 % +10,0 %
Hry, rast -53% +12,0% +8,0 % +5,0 % +4,0 %
VAS, rust +3,7% +50% +5,0 % +5,0 % +4,0 %
IP a ostatni, rast -36% +21% +2,1 % +2,0 % +2,0 %
Celkem trzby 33064 36998 40 830 44 065 46 989
Hruba marze 376 % 39,0% 40,2 % 41,2 % 42,0 %
S&M / G&A /| R&D (% trzeb) 14,2/6,5/12,5 13,6/6,0/12,0 13,0/56/116 125/52/11,3 12,0/5,0/11,0
EBIT 1455 2738 4083 5376 6 579
EBIT marze 44% 74% 10,0 % 12,2 % 14,0 %
NOPAT (t =10 %) 1309 2464 3675 4838 5921
+ odpisy (D&A) 1600 1550 1500 1450 1400
- kapitalové vydaje -1400 -1150 -1100 -1 050 -1 000
+ zména pracovniho kapitalu 400 400 400 400 400
Volny cash flow (UFCF) 1909 3264 4 475 5638 6721
Diskontni faktor (mid-year) 0,954 0,868 0,790 0,718 0,654
Soucasna hodnota UFCF 1821 2833 3533 4 051 4 393
Projekce volného cash flow 2026E az 2030E. Zdroj: model Forecast.
3. Most k hodnoté a kontrola vystupovym nasobkem
DCF, most k hodnoté Hodnota Poznamka

Soucet PV UFCF 2026-2030

UFCF 2030E x (1+g) / (WACC - g), g = 3,0 %

PV terminalni hodnoty

RMB 16 731 min

RMB 103 620 min

RMB 68 369 min

stfedobodové diskontovani, WACC

9,68 %

Gordonuv rast
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DCF, most k hodnoté Hodnota Poznamka
Podnikova hodnota (EV) RMB 85 101 min z toho 80,3 % je terminalni hodnota
+ ¢ista hotovost RMB 13 479 min pro forma po zéfijovych transakcich
Vlastni kapital RMB 98 580 min
Na ADS (453,578 min fedénych) USD 32,44 1 ADS =1 Class Z share
o) zix s 5

Kontrola vystupovym nasobkem TV 15x EBIT 2030E = RMB 65 108 min DRI 0 e ks (Eralid el 12120

Gordon neni agresivni noha
Implikované EV/EBITDA 2027E 19,8x EV 85 101/ (EBIT 2 738 + D&A 1 550)

Most od podnikové hodnoty k cilové cené na ADS. Zdroj: model DCF.

4. Citlivost na WACC a terminalni rast (USD/ADS). | nejvice punktivni roh mfize (WACC 11,6 %, g
2,0 %) je 0 61 % nad kurzem.

Cena na ADS (USD), WACC x g 2,0 % 2,5% 3,0 % 3,5 % 4,0 %
8,6 % 33,4 35,6 37,9 40,8 44,4
9,1 % 31,3 33,0 | 350 37,4 40,3
9,68 % (zaklad) 291 30,5 32,2 34,1 36,4
10,1 % 27,7 29,0 304 32,1 34,1
10,6 % 26,2 27,4 28,6 30,1 31,7
11,1 % 24,9 259 27,0 28,3 29,7
11,6 % 23,8 246 256 26,7 27,9

Cilova cena na ADS pfi rizné kombinaci WACC a terminalniho rGstu. Zdroj: model DCF.

5. Obracené ocenéni, co je dnes v cené

Obracené ocenéni, co je v cené Hodnota Kontrola

Cena ADS (1. 10. 2026) uUsD 14,78

Akcie v ob&hu (30. 6. 2026, HKEX) 416,791 min TR O By = T R e C'asi
Trzni kapitalizace USD 6 160 min

— Cista hotovost (pro forma) USD -2 012 miIn RMB 13 479 min = 33 % ceny
Podnikova hodnota USD 4 148 min = RMB 27 794 min
Izrggtl)lkovana GBI TEIRIND G 2 +0,8 % vyifeSeno vzorcem, kontrola EV = 0,00

z listu Forecast, obdobi 2026E-2030E =

Zakladni CAGR volného cash flow 2026-2030 +37,0 % 3 L
4 rastové intervaly

Rozdil 36,2 pp

Pro srovnani: CAGR celkovych trzeb 2026-
2030

trzby 33 064 — 46 989 RMB min,
4 rGistové intervaly

EBIT 1 455 — 6 579 RMB min,
tedy étyfnasobek

+9,2 %

Pro srovnani: provozni marze 2026E — 2030E 4,4 % — 14,0 %

Kuaishou 1,49x EV/trzby FY2025. BILI

EV / planované celkové trzby 2027E 0,75x na stejném zakladu 0,92x, sleva 39 %

EV / upraveny ¢isty zisk 2027E (ex-cash) 6,70x median ¢inského internetu je 10x P/E
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Obracené ocenéni, co je v cené Hodnota Kontrola
EV/trzby TTM 0,88x P/IS TTM 1,31x
EV / upraveny Cisty zisk 2026E (ex-cash) 9,31x
Kontrola vypoétu odchylka EV = 0,00 RMB min implikovany riistje skutecné fesen, ne
Co je implikovano sou€asnou cenou. Zdroj: model ReverseDCF.
6. SOTP, soucet dilCich ¢asti (2027E)
Segment (2027E) Rz Metoda Bear Base Bull 2/ gD Al

min min
Reklama 15292 EV /trzby 1,5x 2,5x 3,5x 38 230
VAS 12988 EV /trzby 2,0x 2,5x 3,0x 32470
Mobilni hry 6783 P/E na zisk segmentu  10x @ 22 % 15x@25% 20x @ 28 % 25435
IP derivaty a ostatni 1935 EV /trzby 1,5x 2,0x 2,5x 3870
Podnikova hodnota
(soucet) 66 739 100 005 135 307
= k‘?nglomeratnl sleva -13 348 -20 001 ~27 061
20 %
pesnlEoralissnetalee 53 391 80 004 108 246
sleve
+ ¢ista hotovost 13479 13479 13479
Rlasinianic BHE 66 870 93483 121725
min)
Na ADS, 12 mésict
dopredu (USD) 22,00 30,75 40,05
Na ADS, zdiskontovano 19,89 27,80 36,20

1 rok @ Ke (USD)

Souhrnna hodnota po segmentech na rok 2027E. Zdroj: model SOTP, nasobky z tabulek 7a az 7d.

Komentar ke SOTP. Nasobky jsou kalibrované na ovéfitelné komparativy (tabulky 7a—7d), nikoli na odhady.
KliCové z nich: 2,5x trzeb reklamy proti medianu 2,26x (Kuaishou 1,49x, Baidu 2,45x, Viant 1,72x,
DoubleVerify 2,26x, Magnite 3,35x, Pinterest 3,54x, Taboola 0,70x) a hluboko pod Meta 8,32x a Alphabet
9,25x. 2,5x trzeb VAS proti medianu 2,47x a pod Spotify 5,49x a Netflix 8,88x. 15x Cistého zisku herniho
segmentu proti medianu deseti hernich peert 31,77x a proti NetEase 18,37x. 2,0x trzeb IP proti medianu
2,98x. Rozhoduijici je konglomeratni sleva 20 % odrazi, ze ¢tyfi segmenty maji rozdilnou kvalitu a rust a ze
zbytek platformy (vlastni vyvoj her, e-commerce) ma v nasem d&teni podhodnocenou hodnotu. Nejvétsi
citlivost SOTP je na nasobku reklamy: 0,5x na tomto segmentu posune cilovou cenu o pfiblizné USD 1,6.
Predpoklad Cisté marze herniho segmentu 25 % je nejvolngjsi polozkou celého SOTP. BILI zisk podle
segmentu neuvadi, a proto je to pfedpoklad, nikoli derivace Spole€nost ma jediny provozni segment, takze
marze jednotlivych €asti neni nikde zvefejnéna a musi se odhadovat. U her je zamér underweightovat: 25%
marze na 2027E trzbach RMB 6,78 mld. dava zisk RMB 1,70 mld., z néhoz 15x dava RMB 25,4 mid., tedy
27 % podnikové hodnoty pred slevou. Je-li skute¢na marze 15 %, hodnota segmentu klesne o polovinu a
SOTP o priblizné USD 1,9. Proto je tento pfedpoklad kontrolovany bod, nikoli detail.

Citlivost SOTP na nasobky (USD/ADS. Hry drzeny na 15x, IP na 2,0x)

SOTP, citlivost na nasobky

(USD/ADS) VAS 1,5x VAS 2,0x VAS 2,5x VAS 3,0x
Reklama 1,5x 21,07 22,62 24,16 25,71
Reklama 2,0x 22,89 24,44 25,98 27,53
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SOTP, citlivost na nasobky
(USD/ADS) VAS 1,5x VAS 2,0x VAS 2,5x VAS 3,0x
Reklama 2,5x (zaklad) 24,71 26,26 27,80 29,35
Reklama 3,0x 26,53 28,08 29,62 31,17
Reklama 3,5x 28,35 29,90 31,44 32,99

Citlivost cilové ceny na nasobek hodnotovych sluzeb. Zdroj: model SOTP.

7. Komparativy, €insky internet (k 1. 10. 2026)

Komparativy, P/E a Kapit. USD

P/S (k 1. 10. 2026) mid. PIETTM P/S TTM Kontext

ekosystém WeChat, hry + reklama,

Tencent 700 HK 493,3 14,6x 4,2x ~10 % rast
NetEase NTES 75,6 15,7x 45x "M Cistdhotovost $24 mid., =8 %
Kuaishou 1024 HK 171 7,5x 0,5x kratké video, obavy z Al capexu
Tencent Music TME 13,6 10,0x 2,7x streaming VAS, zraly rast
Weibo WB 1,8 6,0x 1,0x socialni reklama, bez rustu
iQlyl 1Q 1,0 NM 0,3x dlouhé video, ztratovy
Median (bez NM) 10,0x 1,85x n =5, primér 10,76x / 2,20x

AT 27,1x GAAP / 14,0x 28 % rust reklamy. EV / upraveny
Bilibili @ USD 14,78 BILI 6,2 upr. 1,31x NP 2027E 6,70x

Komparativy, P/E a P/S, k 1. 10. 2026. Zdroj: Fiscal.ai, FY2025 a TTM.

Valuacéni nasobky, nyni a v modelu
Nasobek Nyni 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

P/E (upravené) 14,0x 13,8x 9,9x 7,7x  6,3x 5,4x
P/IFCF 7,8x 21,6x 12,6x 9,2x  7,3x 6,1x
EV/EBITDA 8,4x 9,1x 6,5x 50x  4,1x 3,5x

Zdroj: model a vyroéni zpravy BILI. P/FCF nyni podle vykazaného cash flow FY2025, modelové roky podle
volného cash flow podniku.

Komentar k CCA. Cely ¢insky internet se v roce 2026 pfecenil na nasobky bez rustové pfirazky: Tencent
14,6x, NetEase 15,7x, Kuaishou 7,5x, Tencent Music 10,0x, Weibo 6,0x, iQlY| ztratovy na 0,3x P/S. Median
10x P/E na nasem upraveném cCistém zisku 2027E dava 16,35 USD na ADS, tedy 11 % nad dneSnim kurzem.
Cilovy nasobek 13,5x (stale pod Tencentem i NetEase) dava 20,67 USD a odpovida tomu, Ze upraveny EPS
roste podle naSeho modelu s CAGR pfes 40 % do roku 2028, zatimco u peer setu je to jednotky az desitky
procent. Argumentace je tedy jednoducha a nepfedpoklada zpétné prepodteni sektoru: i pfi zachovani
dnesnich nasobk( nese samotny rust zisku cely vynosovy rozdil mezi kurzem a cilem. Na stejném zakladu,
tedy FY2025, je EV podniku 0,92x trzeb proti 1,49x u Kuaishou, o 39 procent méné. Na planovanych trzbach
2027E vychazi 0,75x; nizsi forward nasobek oproti trailingu odrazi rust trzeb o 21,9 procenta do roku 2027.
Po odecdteni Cisté hotovosti od trzni kapitalizace vychazi podnikova hodnota na 6,5x EBITDA 2027E. Metoda
CCA je zaroven jedina, ktera na nasem modelu nezavisi. DCF i SOTP pochazeji z jediného souboru
predpoklad(, takze pfi chybé v ném by chybyly v§echny tfi dohromady.

Most z komparativ na cilovou cenu. Upraveny Gisty zisk 2027E je RMB 4 149 min, coz odpovida EPS RMB
9,98 na zakladnich 416,79 min akcii, tedy USD 1,49, a fedénému EPS RMB 9,15 (USD 1,37) po zapocteni
vydanych konvertl. Pfi medianu 10x P/E dava viastni kapital RMB 41 491 min. Po pfiéteni Cisté hotovosti
RMB 13 479 min a pfepoc¢tu na 416,79 min akcii a kurz 6,70 vychazi USD 19,69, po zdiskontovani o rok
nakladem vlastniho kapitalu USD 16,35. PFi cilovém nasobku 13,5x vychazi USD 20,67. Pro srovnani, na
souCasné cené je to 9,9x upraveného EPS 2027E, respektive 6,70x upraveného zisku 2027E po odecteni
Cisté hotovosti. Rozdil mezi 9,9x a 13,5x je cely prostor, ktery tato metoda pfidava k vlastnimu modelu.
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7a. Reklama, EV / trzby FY2025
Reklama, EV / trzby FY2025 Ticker EV/Trzby
Kuaishou SEHK-1024 1,49x
Baidu BIDU 2,45x
Viant Technology DSP 1,72x
DoubleVerify DV 2,26x
Magnite MGNI 3,35x
Pinterest PINS 3,54x
Taboola TBLA 0,70x
Median (n = 7) 2,26x
BILP, nasobek v modelu 2,5x
Meta (referenéni) META 8,32x
Alphabet (referencni) GOOGL 9,25x
Reklamni nasobky pro SOTP. Zdroj: Fiscal.ai, FY2025.
7b. VAS, EV / trzby FY2025
VAS, EV / trzby FY2025 Ticker EV/Trzby
HUYA HUYA 0,11x
fuboTV FUBO 1,30x
iQlyl 1Q 0,86x
Angelalign ALGN 2,47x
Roku ROKU 2,99x
DouYu DOYU 3,17x
Weibo wB 8,21x
Median (n =7) 2,47x
BILP, nasobek v modelu 2,5x
Spotify (referencni) SPOT 5,49x
Netflix (referenéni) NFLX 8,88x

Nasobky pro hodnotové sluzby v SOTP. Zdroj: Fiscal.ai, FY2025.

7c. Hry, P/IE FY2025

Hry, P/IE FY2025 Ticker P/IE

NetEase 9999 HK 18,37x
Tencent 700 HK 22,28x
Century Huatong 002602 21,87x
Kingnet Network 002517 24,57x
Capcom 9697 31,63x
Konami 9766 31,91x
Square Enix 9684 34,19x
Perfect World 002624 42,03x
Nintendo 7974 42,22x
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Hry, P/E FY2025 Ticker P/E
Giant Network 002558 46,05x
Median (n = 10) 31,77x
BILP, ndsobek v modelu 15,0x
Herni nasobky pro SOTP. Zdroj: Fiscal.ai, FY2025.
7d. IP derivaty, EV / trzby FY2025
IP, EV | trzby FY2025 Ticker EV/Trzby
Funko FNKO 0,49x
JAKKS Pacific JAKK 0,34x
Spin Master TOY 0,83x
Mattel MAT 1,37x
Bandai Namco 7832 2,32x
MINISO MNSO 2,07x
Hasbro HAS 2,98x
Huace Film 300133 4,67x
Bloks 325 4,25x
Alpha Group 002292 5,38x
Pop Mart 9992 5,71x
Median (n = 13) 2,98x
BILP, nasobek v modelu 2,0x
Walt Disney (referenéni) DIS 2,59x

Nasobky pro IP derivaty v SOTP. Zdroj: Fiscal.ai, FY2025.

8. Scénare

Medvédi scénar. Volny cash flow podniku dosahne jen 55 procent zakladni trajektorie, coz je pfipad, kdy se
souCasné propadne herni segment a hruba marze se zastavi kolem 38 procent. Nasobilka reklamy klesne na
1,5x trzeb, tedy na uroven, na které se v roce 2026 obchodovalo Kuaishou. Herni segment dostane 10x zisku,
tedy méné, nez ma NetEase. Diskontni sazba vystoupi na 11 procent, coZz odpovida bezrizikové sazbé nad
5,25 procenta plus cely systémovy spread. Komparativy pouziji median Cinského internetu. Vysledkem je
17,62 USD na ADS.

Zakladni scénar. Reklamy rostou v pétiletém CAGR pfiblizné 17 procent, tedy z 26,7 procenta v roce 2026 na
10 procent v roce 2030. To je zpomaleni, ne zastaveni. Hry se stabilizuji od roku 2027 na souc€asné pipeline.
Hruba marze dosahne 42 procent. Nasobky peerl se neposunou. Vysledkem je 28,23 USD na ADS.
Optimisticky scénaf. Nasobilka reklamy vystoupi na 3,5x trzeb, tedy nad dnesni median reklamnich peeru.
Herni segment zopakuje uspéch typu Escape from Duckov, tedy komunitni distribuci vlastniho indie titulu.
Vykupy akcii ztlumi fedéni. Diskontni sazba klesne na 9 procent, terminalni rist stoupne na 3,5 procenta a
volny cash flow dosahne 120 procent zakladni trajektorie. Vysledkem je 37,87 USD na ADS.

Predpoklady scénari

Predpoklad scénare Medvédi Zakladni Optimisticky

Volny cash flow vici zakladni trajektorii (DCF) 0,55x 1,00x 1,20x
WACC (DCF) 11,0 % 9,68 % 9,0 %
Terminalni rast (DCF) 2,0% 3,0% 3,5%
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Predpoklad scénare Medvédi Zakladni Optimisticky

Reklama, EV / trzby 2027E (SOTP) 1,5x 2,5x 3,5x
VAS, EV / trzby 2027E (SOTP) 2,0x 2,5x 3,0x
IP derivaty, EV / trzby 2027E (SOTP) 1,5x 2,0x 2,5x
Hry, P/E na cisty zisk segmentu 2027E 10,0x 15,0x 20,0x
Hry, éista marze 2027E 22 % 25% 28 %
Konglomeratni sleva (SOTP) 20 % 20 % 20 %
P/E na upraveny Cisty zisk 2027E (komparativy) 10,0x 13,5x 16,6x
Pravdépodobnost 25 % 50 % 25 %

Predpoklady tfi scénari. Zdroj: model Scenarios.

Vysledky scénari

Vysledek na ADS Medveédi Zakladni Optimisticky Vazené

DCF, vaha 40 % (USD) 15,98 32,44 45,05

SOTP, vaha 40 % (USD) 19,89 27,80 36,20

Komparativy, vaha 20 % (USD) 16,35 20,67 26,87

Smisena hodnota (USD) 17,62 28,23 37,87 27,99
Vynos proti 14,78 USD +19,2 % +91,0 % +156,1 % +89,4 %
Cilova cena 9626.HK (HKD) 138 222 297 220

Vysledek na ADS a pravdépodobnostné vazena cilova cena. Zdroj: model Scenarios.

Rozptyl mediand mezi metodami je disledkem citlivosti na WACC a terminalni rdst, nikoli nesouladu v
predpokladech. VSechny ¢&tyfi metody sdileji jedinou sadu provoznich pfedpokladd z listu Forecast. Rozdil
0,99 USD mezi nasi cilovou cenou 27,99 a primérem Street 27,00 je v ramci Sumu, takZe report nemusi

9. Co zamérné neni v modelu

Do modelu neni zahrnuta expanze mimo Cinu. Management se k ni vyslovné nevyjadfuje ani v prezentaci,
ani v pfepisu hovoru za 2Q26. Argument je kapitalovy, ne vynosovy. Americka strana necha hotovost v USA a
nedéli dividendu. Cinska strana chce pfivést zahraniéni investory, aby se ten problém viibec netykal, a dudlni
primarni listing na Hong Kongu z roku 2022 je pokus o toto vyfeSit. Pro zahrani¢niho investora je to véc, ktera
se v tickeru BILI necte a pfitom je zasadni. Kdyby k expanzi doslo, ocenilo by se to zménou nasobku.

Totéz plati pro hodnoceni aplikaci, retenci a podil tvarcd. Tyto metriky dokladaji, ze marze reklamy roste z

realné spokojenosti uzivatell, ale do valuace nevstupuji. Do modelu vstupuji jen C&tyfi véci: tempo rastu
reklamy, hruba marza, stabilita hodnotovych sluzeb a odpisovani herniho segmentu.
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Rizika

Riziko

Pravdépodo

bnost

Skoda na
cilové cené

Ovladnuti

Kommunita pfijme zahusténi reklamy.

Rust jde z novych scénaru. DAU i ¢as

1 Strop reklamni hustoty Propadne ¢as straveny a DAU, ne Stredni -8az-12USD rostou
vynosy. :
. Douyin a Kuaishou maji vétsi databazi 2 _ Bili drzi format, ktery konkurence nenabizi.
2/ pKonkurencelickiame a vy&si eCPM. \yscka 41USD  yigua selhal 2020 a2 2022.
X A . Reklama je cyklicka. Znackova cast . -3,9USD/ 100 . - o
3  Cinska makroekonomika rozpodt se Fezne jako prvni. Vysoka bp WACC obsahuje zemskou préaci 0,91 %.
Jeden titul tvofi vétSinu segmentu o o _ Hry na 15x zisku proti NetEase 18,4x.
4 Koncentrace herna SanMou 5% 450, 506 Kiesl 0 14 %. /ysoka 1,4USD  piseline nekapitalizovana.
Pfijem v RMB, ocenéni v USD. Kurz . Kurz je input modelu, aktualizovat k datu
5 ECZRNBUESD 6,70 slabsi nez 6,7851 za 2Q26. Vysoka #14USD - gant,
Konverze dluhopist prida 5,3 % akcii. , -
6 Redéni a kapitalova struktura  Zafijovy balik se cetl jako prodej a Nastalo -14usp  Ykup gf{g‘:}‘;ﬁfﬂ 2 1016?8"[:1'” USE
Fed&ni. ykup P :
Ovb§ah ACG, schvaloyér}i her, ¢as Y o Zahrnuto v zemské praci a v nasobcich
7  Regulace déti, stropy pro darovani. Ex-ante Stredni Teze, ne &islo od globalnimi pee
neocenitelné. podg peery.
Struktura VIE, auditni pfistup, PP .
8  VIE, ADR, delisting delisting. Od 2022 snizeno po Nizka Binomicky Etfj&?ﬁrgﬁﬁ?a?:sligng DaliKEX
inspekcich PCAOB. pojistka.
oo . o R&D roste 0 16 % kvuli odpistim Lo _ o N o) o
9  Narust Al nakladu serverti. Vynosnost tlagi marzi. Stredni 0,7USD/1pp  Model drzi R&D na 11 az 12,5 % trzeb.
10/ [IEsa=EechilastainolVyiole Anyaanl Iy IZiusernonb26pIRME Vysokd  Maly, 18 % trzeb | Vlastni vivoj neni v zakladnim scénafi.

her

nakladu, selhani slate 2023.

Rizika sefazena podle oekavané Skody na cilovou cenu. Zdroj: model, 20-F FY2025, prezentace BILI.

1. Strop reklamni hustoty

Nejvétsi riziko teze. Nizka hustota reklam a zakaz pre-roll reklam drzi Cleny, ale zaroveri omezuji vynosy na
klik. Pokud za€ne komunita vnimat reklamu jako ztratu kvality, Cas straveny na platformé& propadne dfiv nez
vynosy. V 2Q26 se to projevilo vefejné pfi uvolnéni kontroly autorskych prav kvili zasobé reklamni inventury,
na coz zareagovali tvurci.

Protiargument stoji na dvou udajich z 2Q26. Vice-scenafova umisténi mimo feed, tedy vyhledavani, watch
page, Smart TV portal a malé programy, vyrostla v 1H26 o 50 procent. DAU i ¢as na uzivatele rostly ve
stejném kvartalu, kdy reklama vyrostla o 28 procent.

Co by tezi zrusilo: ¢as na uzivatele pod 105 minut nebo rist reklamy pod 15 procent ve dvou po sobé
jdoucich kvartalech.

2. Koncentrace herniho segmentu na jednom titulu

Hry jsou 18 procent trzeb a v 2Q26 klesly o 14 procent. PFiCinu spole¢nost uvadi v hlaseni: SanMou pfechazi
do zralé zivotni kfivky po mimorfadném roce 2025. Podil tohoto titulu neni zvefejnény, odhad tfeti strany je
pFiblizné 70 procent segmentu. Segment je ocenén na 15x zisku, méné nez polovinu NetEase, a vlastni herni
pipeline v zakladnim scénafi nekapitalizujeme.

Kontrolni bod: management slibil navrat k rastu her od 4Q26. Pokud restart nenastane, segment pfechazi na
medvédi ocenéni 10x zisku, coz z tabulky citlivosti SOTP odebere pfiblizné 1,4 USD na ADS..

3. Redéni a ztrata kotvy

Konverze dluhopist pfida 5,3 procenta akcii. Zafijovy balik se trhy cetl jako prodej pozice strategického
akcionare plus fedéni. Vysledek je jiny: blok, ktery Tencent prodal, Bilibili stahuje z trhu a financuje z vytézku
konvertu, takze pozice je po vyrovnani neutralni s vyjimkou samotné konverzni opce.
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Primérné ceny vykupu v roce 2026 jsou nad aktualnim kurzem: 5,8 min akcii za USD 118 min, tedy za USD
20,34, proti 7,0 min za USD 131,2 min v roce 2025. Vykup tedy nepotvrzuje, Ze se nakupuje podhodnocené.
Sledovat je potfeba pocet akcii, mezni hodnota pro pokracovani teze je 480 min.

4. Regulace, kurz a struktura

CtyFi regulatorni plochy jsou trvale oteviené: licencovani obsahu ACG, schvalovani her, &as straveny détmi a
stropy pro darovani v zivém vysilani. Ex-ante neocenitelné.

Struktura VIE s auditnim pFistupem a potencialnim delistingem je riziko s nizkou pravdépodobnosti a vysokym
dopadem, od roku 2022 snizené po inspekcich PCAOB. Dualni primarni listing na Hong Kongu je strukturalni
pojistka.

Kurz je jedina makro veliina, kterou model drzi jako vstup. Pfi silnéjsim RMB vysledek v USD roste, protoze
pfijmy jsou v RMB a ocenéni v USD. Spole¢nost kurzové riziko nezajistuje.

Management a akcionarska struktura

Jméno Pozice Pavod Podil akcii Hodnota (USD)
Lo . , Cina

Chen Rui (Rui Chen), Predseda predstavenstva a CEO, ’

g A spoluzakladatel 11,7 % 710 min
Vanship Limited spoluzakladatel strategie od 2014 Cheetah Mobile
L! N.' e Mistopredsedkyné predstavenstva a COO Cina 1,7 % 106 min
Limited
Xu Yi (Yi Xu), Kami o " X o
Sama Limited Zakladatel, feditel a prezident Cina 6,7 % 405 min
Fan Xin (Sam Fan) Finanéni feditel (CFO) Cina Neuveden Neuveden
Tenf:.er]t, véetné' . Strategip'ky akcionar do zafi 2026, poté 48 &ina 33% 00 % 202 min — 0
dcerinych spolec¢nosti 018 akcii

Vlastnictvi a vedeni. Zdroj: cirkulaf k mimoradné valné hromadé ze 24. 9. 2026, stav k 1. 10. 2026.

Dvoji akciova struktura je kontrolni mechanismus. Tfida Y ma deset hlasii na akcii, takze 19,0 procent
ekonomického vlastnictvi (78,4 milionu ze 412,0 milionu akcii) dava 70,4 procent hlasovaci sily. Riziko vlady
minority je nizké, v analyze se ke koncentraci stavime neutralné, vzhledem k vedeni zakladatelem spiSe
pozitivné.

Incentivy jsou vazané na akcie, konkrétné na akcie tfidy Z, ne na hotovost. V 2Q26 Cinily naklady na akciové
ocenéni zaméstnanct RMB 283 min oproti RMB 285 min v 2Q25, tedy 3,6 procenta trzeb, a v 1H26 RMB 599
min. Jsou v podstaté ploché, coz pfi rlstu trzeb znamena rezignaci na tuto polozku a z jedné c¢tvrtiny
vysvétluje, pro€ upraveny provozni zisk roste rychleji nez GAAP. Zaroven to odpovida zhruba 5,9 procenta
fedéného poctu akcii ro¢né. Pokud by tento pomér setrval, jde o trvalou kazdoro&ni diluci, kterou musi vykup
akcii nejméné kompenzovat. Vykup 5,8 milionu akcii za 1H26 tomu odpovida. To je vécnégjsi kritérium nez
formalni prohlaseni o akcionarské pratelskosti.

Hodnoceni managementu ma i zapornou stranku. V zafi 2026 bylo vydano najednou emise dluhopisu,
umisténi akcii, prodej pozice hlavniho strategického akcionafe a nasledny vykup jeho pozice zpét. Podle
naseho ¢teni se to vysvétluje jednim rozhodnutim o kapitalové struktufe, nikoli dvéma nezavislymi. Trh to
vyhodnotil jako dvé zpravy. Dusledek pro investora je, Ze pozici nelze drzet s pfesvédéenim, Ze kazdou
takovou zpravu vylozi smérem k akcionarim pfiznive.

Vlastnicka struktura a hlasovaci prava (stav k 24. 9. 2026, dle cirkulafe k mimofadné valné hromadé)

Drzitel Prostrednictvim Akcie Class Y Akcie Class Z Podil akcii Podil hlast

Vanship Limited Rui Chen, predseda a CEO 47 253 464 779338 1M7% 423 %
Saber Lily Limited é‘g‘(') i 8 e e 7083 179 116 821 1,7% 6,3 %
Kami Sama Limited Yi Xu, zakladatel a 24 070 225 3341983 67 % 21,8 %

prezident
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Drzitel Prostiednictvim Akcie Class Y Akcie Class Z Podil akcii Podil hlast

Vedeni dohromady tii WVR beneficiaries 78 406 868 4238 142 20,1 % 70,4 %

Tencent (ped transakci) ~ YC6tné dcefinych 0 13639 108 33% 1,2%
spolec¢nosti

véetné dcefinych

Tencent (po transakci) = 5 0 48 018 0,0 % 0,0 %
spolec¢nosti

Ostatni akcionari 0 315748 427 76,6 % 28,2 %

eliemivorshalaie po zrugeni 6 795 540 akcii 78 406 868 333625677 | 412032545 100,0 %

2026) akcii

PIné ziedéno, konverze pri pocateénim +21 645 090 433 677 635 = +53 9,

v$ech dluhopist konverznim kurzu akcii AL

Akciové tfidy, hlasovaci pravo a rozlozeni vlastnictvi. Zdroj: cirkulaif EGM ze 24. 9. 2026 a 20-F FY2025.

Aktualni deni

Vysledky 2Q26 (27. 8. 2026). Trzby RMB 7 940 min (+8 % mezirocné), reklama RMB 3 131 min (+28 %),
VAS RMB 2 967 min (+5 %), hry RMB 1 392 min (-14 %), IP a ostatni RMB 450 min (+2 %). Hruba marze
37,2 % proti 36,5 %. Provozni zisk RMB 373 min (+48 %), Cisty zisk GAAP RMB 339 miIn (+55 %), upraveny
Cisty zisk RMB 704 min (+25 %), fedéna upravena EPS RMB 1,58. Trzby i fedéna upravena EPS lezely nad
konsenzem, GAAP zisk nepotésil ty, kdo meéli vySsi vlastni o€ekavani. To podle nas vysvétluje pokles na
zacCatku zafi.

Zarijovy balik 2026. Verejna emise konvertibilnich dluhopist 2031 za 500 min USD s konverznim kurzem
HK$155,79, tedy prémii 35,0 % nad referen¢ni cenou. Tencent odebral dluhopisy za 200 min USD, emise
tedy celkem ¢ini 700 min USD. Souc¢asné Bilibili nakupuje mimoobchodné 13 591 090 akcii od dluznikd
Tencentu za 200 min USD, tedy za USD 14,72 na akcii, a vykupuje 6 795 540 akcii v ramci zajisténi proti
derivatu. Ceny emise i vykupu jsou na trzni Urovni. Z cirkulare ze 24. 9. 2026: odbér dluhopisi Tencentem a
vykup akcii od Tencentu se vyrovnaji zapocCtem, takze u této €asti obchodu neprotéka hotovost. Do Bilibili
realné prijde hotovost z vefejné emise, ne z celych 700 min USD. Model tuto skute¢nost zohledriuje.
Mimoradna valna hromada 28. 10. 2026. Jediny bod: schvaleni mimoobchodniho vykupu 13 591 090 akcii od
Tencentu za 200 min USD. Bez tohoto hlasovani se obchod neuzavie. Jde o zvlastni usneseni vyzadujici tfi
¢tvrtiny hlast odevzdanych nezucastnénymi akcionafi. Vedeni podepsalo 4. 9. 2026 neodvolatelné zavazky
vzdy hlasovat pro a podle historické Ucasti na valnych hromadach ocekava nejméné 75 % odevzdatelnych
hlasti. Podminkou uzavfeni je dokonéeni vefejné emise za 500 min USD a uskute¢néni obou obchodl s
Tencentem.

Kapitalova alokace. Program vykupu USD 300 min schvaleny v ¢ervnu 2026 nakoupil do 30. 6. 1,9 milionu
cennych papirti za USD 31,3 min, tedy za USD 16,47 na kus. Od zacatku roku do 27. 8. nakoupila spole¢nost
5,8 milionu za USD 118 min, tedy za USD 20,34 na kus, v€etné programu z listopadu 2024. Prdmérné ceny
vykupu v roce 2026 jsou nad dne$nim kurzem 14,78 USD. Zadna dividenda. Investiéni program RMB 1 mid.
do Al infrastruktury, z néhoz bylo podle managementu nasazeno 70 az 80 % v 1H26, coz je patrné na
rozvaze, kde PP&E netto vzrostl z RMB 695 min na 2 077 min.

Regulaéni vyvoj. Za pokryté obdobi se nepodafilo dohledat jednoznacnou novou regulatorni udalost s
méfitelnym dopadem na BILI. Rok 2026 je z hlediska obsahu a licenci nejklidnéjsi od roku 2022.

Personalni zmény. V analyzovaném obdobi nebyly zaznamenany zmény v nejvy$§im vedeni. V zafi 2026
probéhly transakce s akciemi tfidy Z ze strany Rui Chena (4,0 min), Li Ni (4,0 min) a Fana Xina (0,4 min) k 15.
9. 2026. Protoze se pocet akcii neméni, jde pravdépodobné o nabéh nebo pfidéleni akcii, nikoli o0 nakup na
trhu.

Makro a sektor. Cinska spotfeba z(stava slaba a cely hongkongsky internetovy sektor se v roce 2026
pfecenil hluboko dold. Bilibili ztratil od ledna 59 % a je 8 % nad 52tydennim minimem. Americky desetilety
statni dluhopis nad 5,25 % tla&i na valuaci kazdého dlouhodobého aktiva v Ciné. WACC o 100 bp vy$si
znamena cca -3,9 USD na ADS.
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Kratkodobé katalyzatory a kontrolni body

kvartaly a obé se zjistuji jen kvartalné z tiskové zpravy.

Udalost / KPI

predchazeji vysledkiim o dva az tfi

28.10. 2026

Pul listopadu
2026 (odhad ~12.
11.)

Mimoradna valna hromada
(EGM), jediny bod:
schvaleni mimoobchodniho
vykupu 13 591 090 akcii od
Tencentu za 200 mil. USD

Vysledky 3Q26

Restart her + spusténi San

Pro¢ je dulezita

Zvlastni usneseni, potfebujici tfi ctvrtiny
hlast nezucastnénych akcionaru.
Vedeni ma 70,4 % hlasd a podepsalo
neodvolatelné zavazky hlasovat pro,
pokryvajici nejméné 75 %
odevzdatelnych hlasli. Podminkou je
také dokonceni verejné emise dluhopist
za 500 mil. USD.

Konsenzus trzeb RMB ~8,28 mid., trh se
zaméfi na navrat her k ristu od 4Q26 a
na Ctvrtletni marzi.

Management slibil navrat k rtstu her od
4Q26. Zaroven vychazi Lumi Master

Co by potvrdilo / vyvratilo tezi

Schvaleni potvrzuje uzavieni celého
zafijového baliku. Zamitnuti by
znamenalo, ze vykup od Tencentu se
neodehraje, a tedy Ze ta ¢ast baliku,
které snizuje pocet akcii, nebude
provedena. Pravdépodobnost je nizka.
Jde o jediny bod s binarnim vysledkem.

Reklama = +25 %, DAU = 115 min,
hruba marze = 37,5 % = potvrzeni,
reklama < +15 % ve dvou kvartalech =
teze prolomena

Restart potvrzen = medvédi ocenéni

AR A Wang (vlastni casual, globalné od 17. 9. ggr;iﬂfgé\gjfgfam = prevest
2026), prvni test nového modelu vyvoje. 9
- Cas straveny, DAU, - Kanér komunitniho zdravi. Dvé kvartalni ~ Gas 2 110 min a DAU 2 115 min = v
Kvartalné retence, nové scénare Y Y PTI A o " . ver .
reklamy zavislé hodnoty pfedchazeji vysledkim.  poradku, ¢as < 105 min = okamzity exit
oy . X Cil managementu 40-45 % je nad Stabilita nad 37 % = v poradku, pod
S Hruba marze naim 2030E (42 %). 36 % = teze marze slabne
o e, Pod 460 min = v poradku, nad 480 min
Kvartalné Pocet akcii Refleny e A 2B Gl s ATEE il bez vykupu = kraceni cilové ceny o
obéhu. -5 9,
Kvartalng Podil SanMou na hernim Odhadovano ~70 %, neni zvefejnéno.  Snizeni pod 60 % = sniZeni rizika
segmentu
Prabézné US 10Y a Cinska spotfeba WACC a cyklickost reklamy. US 10Y pod 5 % = podpora nasobk

Katalyzatory a kontrolni body. Zdroj: tiskové zpravy BILI a vyhlaSené udalosti.

Zaver

Bilibili je YouTube Ciny. Podle Quest Mobile sedm z deseti lidi generace Z+ v Cing, tedy narozenych v letech
1985 az 2009, ma na platformé ucet, a to pfi 371 milionech mésiéné a 117 milionech denné aktivnich
uzivateld. V dlouhém, tviircem vyrab&ném videu nema v Ciné konkurenci. Douyin a Kuaishou zastavaji kratké
video a navzajem si konkuruji, iQlYl a Tencent Video jsou licencovany streaming bez vrstvy tvarcl. Xigua
Video utratil v letech 2020 az 2022 miliardy na pretahovani tvarc( Bilibili a skongil neispéchem. Valuace je

pfitom pfijatelna, na upraveném zisku za poslednich dvanact mésict 14,0x a na planovaném zisku 2027E
10,0x.

Penetrace zUstava mald v tom, co jesSté neni zmonetizovano. Hrubd marze je 37,2 procenta proti
dlouhodobému cili managementu 40 az 45 procent, upravena provozni marze 8,8 procenta proti cili 15 az 20
procent. K ¢islu MPU 33,4 milionu plati, Zze pfi MAU 371 milionU je placenych 9 procent uzivatell. Zbyvajicich
91 procent je zadarmo, bez pop-up reklam a s moznosti stahnout video offline. Kazdy procentni bod placeni,
ktery se pfida na existujici zasobu pozornosti, je vynos bez odpovidajiciho nakladu. Model pracuje s rlistem
reklamy, hodnotovych sluzeb a marze, ne s masivni konverzi bezplatnych uzivatel(.

Obé metody, Wall Street i na§ model, ukazuji stejny smér a rozsah. Konsenzus Zacks je 27,00 USD od 15
analytikl s rozpétim 16,80 az 34,00 USD, na TradingView je na Urovni 26,27 s rozpétim 18 az 34, coz proti
kurzu 14,78 USD znamena vynos 83 procent v pfipadé TradingView a pfiblizné 78 procent. Na§ model dava
27,99 USD, tedy 89 procent, a je tak marginalné nad konsenzem, uvnitf uvedeného rozpéti.

Doporuceni a pfistup k pozici
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Vstup: pozici stavét ve dvou krocich. Prvni krok je 50 az 60 procent velikosti na Urovni kolem USD 14 az 15.
Podnikova hodnota je ocenéna na 0,75x planovanych trzeb 2027E a Cista hotovost, USD 4,44 na fedénou
ADS a 33 procent ceny, pokryva tfetinu pozice v hotovosti. Druhy krok je zbytek po vysledcich za 3Q26,
odhad 12. 11. 2026, pokud reklama vyroste alespori o 25 procent, ¢as straveny na uzivatele zUstane nad 110
minut a hruba marze nad 37 procent.

Horizont: 12 mésicu do cilové ceny. Prvni ovéfovaci bod pfichazi v listopadu 2026, druhy na konci roku 2026
pfi navratu her k rUstu. Stop-loss je provozni, ne cenovy: dvé po sobé jdouci kvartala pod plus 15 procent
ristu reklamy, nebo ¢as straveny na uzivatele pod 105 minut. Pfi kurzu pod 12,50 USD a nezménénych KPI
Ize dokupovat.

Velikost pozice: mala/stfedni s ohledem na koncentrovanost na ¢inském trhu. Auditni a regulatorni riziko |
vzhledem k trhu neni vyskoé, likvidita dobra, korelace s hongkongskym internetem vysoka, 52tydenni rozpéti
14,39 az 36,40 USD uz samo o sobé znadi znacnou volatilitu (nicména za 5 let na arovni 0.70).

Doporucéeni: BUY. Cilova cena USD 27,99 na dvanact mésicu, tj. +89,4 % proti USD 14,78. U 9626.HK
odpovida HK$220.

Cilova cena
(HKS, Rozhodujici proménna
9626.HK)

Pravdépo Cilova cena Vynos

e dobnost | (USD/ADS) proti 14,78

Nasobilka reklamy 1,5x,

S o [
Medvadi 25 % 17,62 +19,2 % 138 WACC 11,0 %
. . Nasobilka reklamy 2,5x
. . ,5X,
Zakladni 50 % 28,23 +91,0 % 222 WACC 9,68 %
Optimisticky 25 % 37,87 +156,1 % 297 eoDlika rekiamy 3.5x,

WACC 9,0 %

0O 0,99 USD nad priimérem
100 % 27,99 +89,4 % 220 Street, uvnitf rozpéti 16,80
az 34,00

Vazena cilova
cena

Scénare a pravdépodobnostné vazena cilova cena. Zdroj: model Scenarios.
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Zdroje

A. Primarni zdroje, vlastni dokumenty Bilibili

Vysledky a prezentace pro investory (index). https://ir.bilibili.com/en/financial-information/#quarterly-results
Vyro¢ni zpravy a pfilohy k SEC (20-F, 6-K). https://ir.bilibili.com/en/financial-information/#sec-filings
Vysledky 2Q26, tiskova zprava s vykazem zisku, rozvahou a neGAAP rekonciliaci (27. 8. 2026).
https://ir.bilibili.com/media/ywxkb3pf/bilibili-inc-announces-second-quarter-2026-financial-results.pdf

Prepis konferenéniho hovoru k vysledkum 2Q26. https://ir.bilibili.com/media/4rcljqil/bili-2q26-earnings-
transcript.pdf

Prezentace pro investory 2Q26 (provozni KPI, skladba nakladd, mix trzeb, rozvaha).
https://ir.bilibili.com/en/financial-information/#quarterly-results (prezentace 2Q26)

Prezentace pro investory 1Q26, 4Q25, 3Q25 a dfivéjsi, archiv na IR. Soubory ulozeny v adresafi financials/.
https://ir.bilibili.com/en/financial-information/#quarterly-results

Rocéni vysledky a vykaz o penéznich tocich za FY2025 (5. 3. 2026) a FY2024.
https://www1.hkexnews.hk/listedcol/listconews/sehk/2026/0305/2026030501570.pdf

Annual Report on Form 20-F za rok 2025 (16. 4. 2026), vykaz o penéznich tocich, kapitalové vydaje, Note 12
(kratkodobé uUvéry) a Note 14 (dlouhodoby dluh), pocet zaméstnanca.
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1723690/000119312526094863/d119863dex992.htm

Annual Report on Form 20-F za rok 2025 (registracni listina). https://www.sec.gov/cgi-bin/browse-
edgar?action=getcompany&CIK=0001723690&type=20-F

ESG Report 2025, pocet zaméstnancli podle funkce a regionu, spokojenost s kontrolou komunity.
https://www.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2026/0416/2026041601382.pdf

Prohlaseni o poctu akcii (mésicni navrat HKEX za Cervenec 2026, podano 8. 7. 2026). 79 700 010 Class Y +
337 091 593 Class Z. https://www1.hkexnews.hk/listedco/listconews/sehk/2026/0708/2026070800007.pdf
Prohlaseni o poctu akcii k 31. 8. 2026, 35 236 180 konverznich akcii = 8,4 % zakladniho poctu.
https://www1.hkexnews.hk/listedcol/listconews/sehk/2026/0906/2026090600017.pdf

Emise konvertibilnich dluhopisti 2031, tiskova zprava (6. 9. 2026): USD 700 min, konverzni kurz HK$155,79,
Tencent USD 200 min, soubé&zné vykupy.
https://asia.tools.euroland.com/tools/Pressreleases/GetPressRelease/?1D=8133292&lang=en-
GB&companycode=us-bili&v=hkse

PFiloha k uvedené tiskové zpraveé (podminky emise). https://ea-cdn.eurolandir.com/press-releases-
attachments./4177822/HKEX-EPS 20260906 12322306 0.PDF

Cirkulaf mimoradné valné hromady ze 24. 9. 2026. Primarni zdroj pro vlastnickou strukturu, vysi vykupu od
Tencentu (200 mil. USD za 13 591 090 akcii), rozdéleni emise na 500 mil. USD vefejnou a 200 mil. USD
Tencentu, vyrovnani zapoctem, podminky hlasovani a tabulku fedéni.
https://ir.bilibili.com/media/ewxktO3u/circular-of-extraordinary-general-meeting.pdf

Oznameni mimoradné valné hromady na HKEX (25. 9. 2026).
https://www1.hkexnews.hk/listedcol/listconews/sehk/2026/0925/2026092500913.pdf

Tiskova zprava o svolani mimofadné valné hromady (25. 9. 2026). https://www.nasdag.com/press-
release/bilibili-inc-hold-extraordinary-general-meeting-october-28-2026-2026-09-25

B. Model a ocenovani, veskeré odkazy z BILI_Valuation_Model.xlsx

Cena ADS, 1. 10. 2026 (Yahoo Finance). https://finance.yahoo.com/quote/BILI/chart/

Kurz USD/CNY. https://finance.yahoo.com/quote/CNY %3DX/

Kurz USD/HKD. https://finance.yahoo.com/quote/HKD %3DX/

Pocet akcii v obéhu, ¢tvrtletné (Fiscal.ai).
https://fiscal.ai/share/chart?companies=NASDAQ_BILI&metrics=shares outstanding%3Abar&period=Quarterl
y&from=2023-09-30&t0=2026-06-30&format=M&source=financials&view=chart

Redény vazeny podet akcii (Fiscal.ai).

https://fiscal.ai/share/chart?companies=NASDAQ BILI&metrics=income_statement diluted weighted averag
e_shares_outstanding%3Abar&period=Quarterly&from=2023-09-30&t0=2026-06-
30&format=M&source=financials&view=chart

Hotovost a kratkodobé investice, Ctvrtletné (Fiscal.ai).

https://fiscal.ai/share/chart?companies=NASDAQ BILI&metrics=balance sheet cash and cash_equivalents
%3Abar%7Cbalance_sheet _short term_investments%3Abar%7Cbalance sheet total cash and cash equiv
alents%3Abar&period=Quarterly&from=2023-09-30&t0=2026-06-
30&format=M&source=financials&view=chart
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Bilibili Inc. ASSET MANAGEMENT

Efektivni dariova sazba (Fiscal.ai).

https://fiscal.ai/share/chart?companies=NASDAQ_BILI&metrics=ratio _effective tax_rate%3Aline&period=Qua
rterly&from=2025-09-30&t0=2027-06-30&format=M&source=financials&view=chart

Komparativy ¢inského internetu: trzni kapitalizace, P/S, P/E (Fiscal.ai).
https://fiscal.ai/share/chart?companies=SEHK-700%2CNYSE-TME%2CNasdaqGS-WB%2CNasdaqGS-
IQ&metrics=calculated market cap%3Aline%7Cratio_price_to_sales%3Aline%7Cratio_price to_earnings%3
Aline&period=Quarterly&type=panel&from=2021-09-30&t0=2026-06-
30&currency=USD&format=M&source=charting

Komparativy reklamy: EV / trzby FY2025 (Fiscal.ai). https://fiscal.ai/share/chart?companies=SEHK-
1024%2CNasdaqGS-BIDU%2CNasdagGS-META%2CNasdagGS-GOOGL%2CNYSE-PINS%2CNasdagGS-
CRT0O%2CNasdagGS-TBLA%2CNasdagGS-MGNI%2CNYSE-DV%2CNasdaqGS-PERL%2CNasdaqGS-
DSP&metrics=ratio_ev to_sales%3Aline&period=Annual&type=panel&from=2020-12-31&t0=2025-12-
31&currency=USD&format=M&source=charting

Komparativy her: P/E FY2025 (Fiscal.ai). https://fiscal.ai/share/chart?companies=SEHK-9999%2CSEHK-
700%2CSZSE-002602%2CSZSE-002624%2CSZSE-002517%2CSZSE-002558%2CTSE-7974%2CTSE-
9697%2CTSE-9766%2CTSE-

9684&metrics=ratio_price to_earnings%3Aline&period=Annual&type=panel&from=2020-12-31&t0=2025-12-
31&currency=USD&format=M&source=charting

Komparativy VAS: EV / trzby FY2025 (Fiscal.ai). https:/fiscal.ai/share/chart?companies=NasdaqGS-
1Q%2CNasdagGS-DOYU%2CNYSE-HUYA%2CNYSE-SPOT%2CNasdagGS-NFLX%2CNasdagGS-
TME%2CNasdagGS-NCM%2CNasdaqGS-ROKU%2CNasdaqGS-

WB&metrics=ratio_ev_to sales%3Aline&period=Annual&type=panel&from=2020-12-31&t0=2025-12-
31&currency=USD&format=M&source=charting

Komparativy IP: EV / trzby FY2025 (Fiscal.ai). https://fiscal.ai/share/chart?companies=SEHK-9992%2CTSE-
8136%2CTSE-7832%2CSEHK-325%2CNYSE-MNS0%2CNasdagGS-FNKO%2CNasdaqGS-
MAT%2CNasdaqGS-HAS%2CTSX-TOY%2CNasdaqGS-JAKK%2CSZSE-002292%2CSZSE-
300251%2CSZSE-300133%2CNYSE-

DIS&metrics=ratio_ev_to sales%3Aline&period=Annual&type=panel&from=2020-12-31&t0=2025-12-
31&currency=USD&format=M&source=charting

Bezrizikovy vynos, US 10Y, FRED DGS10. https://fred.stlouisfed.org/series/dgs10

Zemska rizikova prace a celkova ERP, Damodaran, leden 2026.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home Page/datafile/ctryprem.html

Odvétvové beta (US, cash-adjusted), Damodaran, leden 2026.

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

Odvétvové beta, datova sada. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls

Synteticky rating a spread, Damodaran.

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valguestions/syntrating.htm

Konsenzus cilovych cen, TradingView. https://www.tradingview.com/symbols/NASDAQ-BILI/forecast-price-
target/

Konsenzus cilovych cen, Zacks (primér 27,00 USD, 15 analytiki. Rozpéti 16,80-34,00).
https://www.zacks.com/stock/research/BILI|/price-target-stock-forecast

C. DalSi zdroje

Bilibili Q2 2026 Preview: High-Engagement Community Driving Ad Monetization. Reiterate Buy. Astrada
Advisors, 21. 7. 2026, cilova cena USD 22. https://seekingalpha.com/article/4923999-bilibili-2q26-preview-
high-engagement-community-driving-ad-monetization-reiterate-buy

Bilibili: Ad Growth, User Gains, And Margin Expansion, Gary Alexander, 27. 8. 2026.
https://seekingalpha.com/article/4940999-bilibili-ad-growth-user-gains-and-margin-expansion

Bilibili Q2: Market Is Mispricing Long-Term Flywheel, Kenio Fontes, 27. 8. 2026.
https://seekingalpha.com/article/4940969-bilibili-q2-market-is-mispricing-long-term-flywheel

Bilibili Inc. 2026 Q2 Results: Earnings Call Presentation (pfepis hovoru), 27. 8. 2026.
https://seekingalpha.com/article/4940796-bilibili-inc-2026-q2-results-earnings-call-presentation

Bilibili Sets $300M Stock Buyback Plan. https://seekingalpha.com/news/4606519-bilibili-sets-300m-stock-
buyback-plan

Bilibili Q2 Revenue Meets Estimates as Advertising Growth Drives Profit Gains.
https://seekingalpha.com/news/4637387-bilibili-2g-revenue-meets-estimates-as-advertising-growth-drives-

profit-gains
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Bilibili: Sticky Platform and Premium Content Drive Industry-Leading Growth.
https://seekingalpha.com/article/4789347-bilibili-sticky-platform-and-premium-content-drive-industry-leading-
growth

Bilibili: Focus on User Additions and Margin Expansion. https://seekingalpha.com/article/4907 318-bilibili-
focus-on-user-additions-and-margin-expansion

Bilibili: A Deep Dive Into the 299% Operating Income Surge and New Valuation.
https://seekingalpha.com/article/4879750-bilibili-a-deep-dive-into-the-299-percent-operating-income-surge-
and-new-valuation

Tiskova zprava BILI 2Q26 na Seeking Alpha. https://seekingalpha.com/pr/20631692-bilibili-inc-announces-
second-quarter-2026-financial-results

Valuaéni metriky BILI. https://seekingalpha.com/symbol/BILI/valuation/metrics

Profil tickeru BILI. https://seekingalpha.com/symbol/BILI

E. Sekundarni zdroje citované v ¢lancich Seeking Alpha. Pouzity jen jako podklad pro
kontrolu.

Koala Gains, podnikatelsky model a moat Bilibili. https://koalagains.com/stocks/NASDAQ/BILI/business-and-
moat

Pandaily, Is Bilibili Turning Its Back On Its Most Loyal Users? (konflikt reklamy a komunity).
https://pandaily.com/is-bilibili-turning-its-back-on-its-most-loyal-users

KrASIA, Bilibili rolls out Al tools to push next phase of platform monetization. https://kr-asia.com/bilibili-rolls-
out-ai-tools-to-push-next-phase-of-platform-monetization

STAIIRS, Bilibili: the new frontier for advertisements in China (podklady pro odhady ad loadu a eCPM).
https://staiirs.com/bilibili-the-new-frontier-for-advertisements-in-china/

INVENGLOBAL, Bilibili World 2026: A Subculture Hub Featuring Kevin Feige.
https://www.invenglobal.com/articles/23379/bilibili-world-2026-a-subculture-hub-featuring-kevin-feige
BIGGO, Bilibili Pause Ads: Creator Control Debate (alternativni rozhrani k funkci Pause Ads).
https://biggo.com/news/202604110028_Bilibili-Pause-Ads-Creator-Control-Debate

CNBC, China economy: sales and investment, July 2026 (makro pro ¢ast o de-ratingu).
https://www.cnbc.com/2026/08/17/china-economy-sales-investment-july-.html

YCharts. https://ycharts.com

TradingView / Gelonghui, vyvoj kurzu a objemu. https://es.tradingview.com/news/gelonghui:968cc51e3e3f9:0/
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