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2Q26 Results Review: Ponizej naszych oczekiwan, cho¢ zwracamy uwage na poziom zaliczek [lekko

negatywne]
PLNm 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 YIY  Q/Q 2Q26E
Revenues 16.9 64.2 39.4 28.1 245 45% -13% 33.8
EBITDA 7.1 529 215 1041 51 -28% -49% 126
adj. EBITDA 7.2 531 215 102 51 -29% -50% 12.6
EBIT 49 452 104 -1.8 -7.0 - - -0.7
Net profit 5.1 352 7.7 -1.3 -6.2 - - -1.3
OCF -16.2 148 406 245 8.7
Net debt 250 483 204 13.0 219
P/E adj. 12M trailing - 8.3 7.8 86 108
EV/EBITDA adj. 12M trailing - 71 5.9 5.7 5.9
EBITDA margin 42.1% 82.5% 54.6% 36.0% 20.9% 37.3%
EBIT margin 29.0% 70.5% 26.3% - - -
Net profit margin 30.0% 54.9% 19.6% - - -

Source: Company data, Trigon

Komentarz: #Przychody. Przychody w 2Q26 to 24.5 min PLN {j. ponizej naszych zatozen. Ale na
samym wstepie warto zaznaczy¢, ze gtownym zrédtem rozjazdu miedzy naszymi oczekiwaniami
wobec top line a zaraportowanym jego poziom jest ujecie wspoipracy z wydawcg projektu Star Trek:
Shadow Frontier (Paramount Games/Skydance Interactive). W swoich zatozeniach przyjeliSmy, ze w
ramach ogfoszenia wspotpracy i projektu spotka wykaze w P&L ok. 5 min PLN przychodéw od
wydawcy (ktéry wspoftfinansuje projekt). Zamiast tego jednak w raporcie péfrocznym ujawniono kwote
ponad 18 min PLN, ktére trafity na linie ,,Zaliczki ofrzymane z tytutu uméw” w bilansie — zaznaczono w
raporcie, ze bedg one rozliczane jako przychody ze sprzedazy po ukonczeniu prac nad grg i jej
wydaniu (niewykluczone, ze to saldo jeszcze wzrosnie). Jest to jednoczesnie poziom ,wsparcia” od
wydawcy wyzszy niz do tej pozy zaktadaliSmy. Po wyeliminowaniu tego czynnika przychody i tak
bytyby nizsze od naszych oczekiwarn (o ok. 4 min PLN) co wigzemy z gorszg od zatozen sprzedazg
backcatalog. Na podstawie dodatkowych informacji w sprawozdaniu szacujemy, ze przychody od
Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-share od SH2) to ok. 13.6 min PLN (w poprzednim kwartale
byto to ok. 14.5 min PLN), z czego 12.4 min PLN przypada na WFH SH1 (ok. 11.4 min PLN w
poprzednim kwartale). #Koszty i wyniki. Opex byt nizszy vs nasze zafozenia, co fagodzi nieco
rozjazd na linii przychoddéw. Wynikom cigzy m.in. relatywnie wysoka amortyzacja (gftéwnie z Cronosa)
przy stabngcych przychodach. #CF. OCF dodatni, wsparty m.in. wpfatg dotyczgcg w/w zaliczki od
wydawcy. Poziom zadtuzenia netto wzrést q/q do poziomu ok. 22 min PLN.

#Outlook. Nasze oczekiwania dotyczgce 2Q niestety nie zostaty dowiezione (gtéwnie na sprzedazy
backcatalog, nawet uwzgledniajgc inne niz zaktadali$my ujecie rozliczen z wydawcg). Niezmiennie
uwazamy jednak, ze postepy, jakie firma osiggneta w ostatnich latach, zastuguja na podkreslenie.
Postrzegamy obecng sytuacje Bloober’a jako solidng podstawe do dalszego rozwoju i szanse za
zaskoczenia — do konca przysztego roku spotka powinna miec¢ az 4 premiery, w tym przesuniety na
1Q27 early access Saw: Genesis (obecnie 225 migjsce w rankingu wishlist Steama; z perspektywy
budzetu gry negatywna informacja o przesunieciu, ale pewnie z korzyScig z perspektywy jakosci
premiery; korekty bedg wymagaty nasze prognozy, ktory zaktadaty premiere w pazdzierniku br.), ale
takze DLC do Cronosa: Lazarus, exclusive na Switcha 2 ONYX: The Dark Grip oraz Star Trek:
Shadow Frontier, cho¢ z oceng potencjatu tych projektow warto poczekac¢ na okolice ich premier.
(Grzegorz Balcerski)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028BE
Revenues 94 89 149 165 171 323
EBITDA 26 41 90 77 84 210
EBIT 5 23 66 30 34 158
Net profit 3 21 53 24 29 139
EPS (PLN) 0.1 1.1 2.7 1.3 1.5 7.2
P/E (x) 162.2 20.8 8.3 17.9 15.4 3.2
EV/EBITDA (x) 16.3 10.6 51 5.5 4.7 1.2
FCFF Yield (%) -6.8% -4.1% -5.8% 7.5% 8.8% 62.7%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2%

Source: Company, Trigon

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



llI- R I G O N CEE | Equity Research

TRIGON DOM MAKLERSKI S.A.

Plac Unii, Pufawska 2 st.,

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

CEE EQUITY RESEARCH

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

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

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

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

Utilities, Mining

EQUITY SALES

Grzegorz Skowronski Managing Director

SALES TRADING

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

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