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BLOOBER TEAM (Buy; PLN 36)

2Q25 Results Review: Wyniki operacyjne lepsze od niewygdrowanych oczekiwan [lekko pozytywne]

PLNm 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 YIY  Q/Q 2Q25E
Revenues 65 173 229 289 169 158% 42% 19.2
EBITDA 0.9 6.7 101 8.0 7.1 662% -11% 4.1
adj. EBITDA 24 83 117 9.5 72 199% -24% 4.1
EBIT 24 18 6.4 5.7 4.9 - -15% 1.5
Net profit -1.1 1.1 5.5 4.7 5.1 - 8% 0.5
OCF 11.9 9.0 -143 265 -162
Net debt 256 -19.3 -3.0 -11.7 250
P/E 12M trailing - 1364 559 474 296
EV/EBITDA adj. 12Mtrailing 244 255 189 148 139
EBITDA margin 14.2% 38.4% 44.3% 27.6% 42.1% 21.6%
EBIT margin - 10.5% 28.1% 19.9% 29.0% 7.8%
Net profit margin - 6.3% 24.1% 16.2% 30.0% 2.8%

Source: Company data, Trigon

#Dane finansowe

- Przychody w 2Q25 to 16.9 min PLN. Zaktadamy, ze przychody z umoéw z Konami (w domysle
najwiekszego kontrahenta) dot. kontraktu na produkcje Silent Hill Remake i ptatnosci success fee z
Silent Hill 2 wyniosty 7.6 min PLN vs 19.8 min PLN w 1Q (split miedzy oba zrédta nie zostat
ujawniony);

- Przychody segmentu | (projekty wewnetrzne) wyniosty 9.3 min PLN, segment Il (wspdtpraca z
zewnetrznymi  podmiotami) wygenerowat przychody bliskie 0, segment Il (dziatalnosé
komplementarna do podstawowej dziatalnosci) 7.6 min PLN;

- Poziom dtugu netto na koniec 2Q to 25 min PLN vs gotéwka netto w poprzednim kwartale. W
raporcie wskazano, ze w 2Q uregulowano zobowigzanie wobec Take-Two Interactive za prawa do
gry Cronos (szacunkowo ok. 20 min PLN);

- Uregulowanie w/w zobowigzania w duzym stopniu obcigzylo cash-flow. OCF w kwartale to -16.2
min PLN, capex (gtéwnie wydatki na gry) to ok. 20 min PLN;

- Naktady na prace rozwojowe i aktywa z tytutu wykonania umow, bedace kosztami dziatalnosSci
operacyjnej, ale nie rozpoznane w P&L w 2Q25 wyniosty 21.1 min PLN;

- Skapitalizowana warto$¢ naktadow na prace rozwojowe w toku (gry) wynosita na koniec 2Q 119
min PLN vs 100 min PLN na koniec 1Q;

Komentarz: #Wyniki. Wyniki odbieramy lekko pozytywnie, byty one lepsze od naszych oczekiwar,
ktére nie byly wygoérowane. Zwracamy uwage, ze w okresach bez istotnych premier duzy wptyw na
poziom zaraportowanych przychodéw majg rozliczenia milestone z uméw z WFH, w szczegdlnosci z
Konami. Po zaksiegowaniu relatywnie wysokich przychodéw z tego tytutu w 1Q, 2Q byt znacznie
stabszy (szacunkowo kilka min PLN — brak istotnych rozliczen prac deweloperskich w 2Q). In plus w
2Q (podobnie jak w poprzednim kwartale) mozna wskazac relatywnie wysokie przychodu z segmentu
I, w ktérym ksiegowane sg przychody z kontraktu z Netflixem dot. Projektu N, ktéry naszym zdaniem
dostarcza dobrg marze (w 2Q blisko 5 min PLN EBITDA w segmencie Ill), co pozwolito na przebicie
naszych zatozen dotyczgcych wynikow operacyjnych mimo nizszych niz oczekiwane przychodow.
Cash flow w kwartale byt istotnie ujemny, ale zwracamy uwage, ze byt to kwartat, w ktérym
uregulowano zobowigzanie wobec TTWO (szacunkowo ok. 20 min PLN, wczes$niej zaktadalismy, ze
zadzieje sie to po premierze Cronosa w 3Q) i intensywnie pracowano nad development’'em Cronosa.

#Outlook. Utrzymujemy nasze przychylne nastawienie wzgledem spotki, zwtaszcza biorgc pod
uwage ostatnie spadki kursu. Premiere Cronosa uwazamy za bardzo solidng, cho¢ bez efektu ,wow”,
ktory mogtby ,kupic” szerszg rzesze inwestorow. Czekamy na kolejne informacje na temat sprzedazy
gry. Szacujemy, ze do tej pory mogto sprzedac sie ponad 350 tys. sztuk - gra relatywnie dobrze
sprzedaje sie wcigz na PS Store (ok. 67 miejsce w PS Store US vs 3 setka na Steam), wcigz
pewnym znakiem zapytania sg wolumeny sprzedazy kopii fizycznych oraz na Nintendo Switch 2.
Poziom skapitalizowanych wydatkéw na gry na koniec 2Q jest wyzszy niz zaktadaliSmy o kilka min
PLN, w zwigzku z czym podnosimy nasz szacunek kosztéw development’u dla Cronosa do ok. 57
min PLN (wcze$niej obstawialismy 53 min PLN). Przesuwa to szacowany przez nas break-even point
bardziej w kierunku 500 tys. (biorgc pod uwage takze wydatki marketingowe), uwazamy, ze ten putap
sprzedazy moze by¢ osiggniety podczas czwarto-kwartalnych promocji. (Grzegorz Balcerski)

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



TRIGO

N’

PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 56 94 89 182 167 155
EBITDA 15 26 41 98 96 79
EBIT -3 5 23 60 46 57
Net profit 2.0 27 211 50.7 37.8 49.9
EPS (USD) 0.1 0.1 1.1 26 2.0 26
P/E (x) 2445 178.0 228 9.5 12.7 9.6
EV/EBITDA adj. (x) 30.1 17.9 11.7 4.7 4.8 55
EV/Sales (x) 8.1 5.0 54 25 2.7 28
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.5% 4.7%

Source: Company data,
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Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP
676-10-44-221 | KRS 0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma
charakter promocyjny i zostato przygotowane przez zespét analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepisow "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane
historyczne odnosza sig¢ do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski
S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w
opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdzg sig. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czgsci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub catosci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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