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BLOOBER TEAM (Buy; PLN 36)

3Q25 Results Review: Wynik operacyjny in line z naszymi oczekiwaniami

PLNm 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 YIY  Q/Q 3Q25E
Revenues 17.3 229 289 169 642 270% 280% 729
EBITDA 6.7 10.1 8.0 7.1 529 695% 646% 49.8
adj. EBITDA 83 117 9.5 7.2 531 543% 636% 49.8
EBIT 1.8 6.4 5.7 49 452 2376% 823% 44.9
Net profit 1.1 5.5 4.7 51 352 3118% 596%  39.6
OCF 9.0 -143 265 -16.2 148
Net debt -19.3 -3.0 -11.7 250 483
P/E adj. 12M trailing - 160 259 252 7.7
EV/EBITDA adj. 12M trailing - 98 142 157 6.7
EBITDA margin 384% 44.3% 27.6% 42.1% 82.5% 68.4%
EBIT margin 10.5% 28.1% 19.9% 29.0% 70.5% 61.6%
Net profit margin 6.3% 24.1% 16.2% 30.0% 54.9% 54.4%

Source: Company data, Trigon

Komentarz: #Przychody. Przychody w 3Q25 to 64.2 min PLN t{j. ponizej naszych oczekiwan.
Przychody segmentu | (zawierajgce m.in. sprzedaz Cronosa, ale réwniez przychody z uméw z WFH z
Konami) to 46.2 min PLN. Szacujemy, ze przychody od Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-
share od SH2) to ok. 10.2 min PLN, a pozostate przychody to sprzedaz backcatalog oraz przychody z
Cronosa. Te ostatnie szacujemy na ok. 35 min PLN (niecaly miesigc sprzedazy), co jest ponizej
naszych oczekiwan, mimo ze krzywa sprzedazy przez nas przyjeta wpisuje sie w raportowane przez
spotke wolumeny. Nizszy niz spodziewany odczyt moze by¢ zatem poktosiem i) nizszych przychodéw
na sztuke niz zakftadalismy (co wynika np. z siatki cen przyjetych na réznych rynkach) i/lub ii)
wyZszego udziatu niz oczekiwali$my mniej marzowej sprzedazy fizycznej. Nizsze niz oczekiwane
przychody w segmencie | zostaty w cze$ci zrekompensowane bardzo dobrymi przychodami w
segmencie Il (15.1 min PLN), ktére zawierajg przychody z projektu realizowanego na zlecenie
Netflixa (Projekt N, szacunkowo 13 min PLN w kwartale).

#Koszty. Opex byt nizszy niz zaktadalismy (o ok. 6 min PLN) co przy wsparciu pozostatych
przychoddéw operacyjnych pozwolito na osiggniecie wyniku operacyjnego EBIT na oczekiwanym
przez nas poziomie (EBITDA powyzej naszych oczekiwan). Efektywna stopa podatkowa na poziomie
20% byta wyzsza od naszych zatozen i przyczynita sie do zaraportowania nizszego zysku netto niz
oczekiwalismy w kwartale mimo EBIT bedgcego in line.

#CF. OCF vs wyniki wyglgda na niski, ale przypominamy, ze m.in. naleznosci za sprzedaz m.in.
Cronosa sptyng do spotki w 4Q, przez co pozycja gotowkowa spétki w 4Q bedzie bardzo istotnie
wyzsza niz na koniec 3Q co pozwoli m.in. na istotne zmniejszenie zadtuzenia netto.

#Cronos. Wartos¢ naktadow przeniesionych z prac w toku na prace zakonczone sugeruje, ze budzet
deweloperski gry to ok. 64 min PLN, co jest warto$cig wyzszg od naszych dotychczasowych zatozen
(ok. 58 min PLN). Do tego nalezy doliczy¢ takze koszty marketingowe (szacunkowo 12-13 min PLN).
Biorgc pod uwage nizszy przychdéd na sztuke wspomniany powyzej poziom BEP przesuwa sie wyzej
vs wczesniejsze nasze zatozenia.

#Outlook. W/w cyfry zwigzane z Cronosem wpfyng na korekte w d6t naszych zatozen
przychodowych dot. projektu, cho¢ z zatozeniami dotyczgcymi samego ksztaftowania sie poziomu
wolumendéw czujemy sie komfortowo (ok. 1 min w rok). Jednoczeénie in plus zaskoczyta nas
sprzedaz w segmencie Ill. LTM P/E jest na poziomie 7.7x co jest atrakcyjnym poziomem, cho¢ trzeba
bra¢ pod uwage cykliczno$¢ duzych premier. Pozostajemy relatywnie pozytywni co do przysztosci
spotki, zaktadajgc, ze usadowienie rozwoju spotki na dwoch filarach, . i) stabilnej wspofpracy z
wydawcami w zakresie WFH (Konami, Neftlix obecnie) oraz ii) dostarczaniu gier wydawanych
samodzielnie dostarczanych do coraz szerszej grupy graczy, pozwoli na ewolucyjny rozwdj studia i
dalszej poprawy wynikow w dfugim terminie. Zwracamy tez uwage na liczne premiery mniejszych
projektow z marki Broken Mirror Games w najblizszych miesigcach. Uwazamy réwniez, ze rynek
maogt mie¢ bardziej zachowawcze oczekiwania wzgledem wynikéw za 3Q niz my (brak konsensusu,).
(Grzegorz Balcerski)
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PLNm 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Revenues 56 94 89 171 161 154
EBITDA 15 26 41 96 75 71
EBIT -3 5 23 76 17 33
Net profit 20 2.7 211 66.7 12.2 28.8
EPS (USD) 0.1 0.1 1.1 3.5 0.6 1.5
P/E (x) 2444 177.9 228 7.2 39.3 18.7
EV/EBITDA adj. (x) 30.0 17.9 11.7 4.9 6.5 6.4
EV/Sales (x) 8.1 5.0 5.4 27 3.0 29
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.5% 1.5%

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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