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4Q25 Results Review: Ponizej naszych oczekiwan, ale wciaz z dobrym outlookiem [lekko negatywne]

PLNm 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 YIY Q/Q 4Q25E
Revenues 229 289 169 642 394 72% -39% 536
EBITDA 10.1 8.0 7.1 529 215 112% -59% 31.8
adj. EBITDA 1.7 9.5 7.2 531 215 83% -59% 31.8
EBIT 6.4 57 49 452 104 61% -77% 202
Net profit 5.5 4.7 5.1 35.2 7.7 40% -78% 164
OCF -143 2865 -16.2 148 406
MNet debt -3.0 117 250 483 204
P/E adj. 12M trailing - 347 228 7.9 7.4
EV/EBITDA adj. 12M trailing - 177 155 6.9 5.7
EBITDA margin 44.3% 27.6% 42.1% 82.5% 54.6% 59.4%
EBIT margin 28.1% 19.9% 29.0% 70.5% 26.3% 37.8%
Net profit margin 24.1% 16.2% 30.0% 54.9% 19.6% 30.7%

Source: Company data, Trigon

Komentarz: #Przychody. Przychody w 4Q25 to 39.4 min PLN t{j. ponizej naszych oczekiwan.
Przychody segmentu | (zawierajgce m.in. sprzedaz Cronosa, ale rowniez przychody z uméw z WFH z
Konami) to 35 min PLN. Na podstawie dodatkowych informacji w sprawozdaniu szacujemy, ze
przychody od Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-share od SH2) to ok. 18.7 min PLN (w
poprzednim kwartale byto to ok. 10 min PLN), z czego 3.8 min przypada na rev share (dobra
koncowka roku SH2; ostatnio poinformowano o przekroczeniu wolumenu 5 min), a 14.9 min PLN na
WFH SH1 (dla nas zaskoczenie in plus — do tej pory zaktadali$my niskich kilkanascie min PLN
przychodéw kwartalnie, wiec ewentualne utrzymanie wyzszego poziomu przychodéw z kontraktu
moze stanowi¢ pewien upside). Pozostate przychody Segmentu | to sprzedaz backcatalog oraz
przychody z Cronosa (ktére mogty wyniesc ok. 15.4 min PLN — ponizej naszych zatozen; w kwartale
premiery byto to ok. 35 min PLN). Segment Il wygenerowat 3.6 min PLN przychodéw - nie
odnotowalismy przychoddéw z projektu N (tworzony dla Netflixa projekt, ktéry doktadat przychody w
poprzednich kwartatach), co réwniez przyczynito sie po czesci do zaraportowania przychodéw ponizej
naszych prognoz. #Koszty i wyniki. Opex byt nizszy niz zaktadalismy (o ok. 2.5 min PLN) co przy
wsparciu pozostatych przychodéw operacyjnych pozwolito na ztagodzenie efektu nizszych niz
oczekiwane przychodow, ale i tak EBIT byt ponizej naszych prognoz o ok. 10 min PLN. Efektywna
stopa podatkowa na poziomie 16% byta wyzsza od naszych zatozen. #CF. Niezty OCF, ktory wynika
przede wszystkim ze sptywu nalezno$ci za sprzedaz Cronosa w okresie premiery, poziom zadtuzenia
netto istotnie sie zmniejszyt. #Cronos. Spétka wskazuje, ze jest ,u progu zwrotu kosztéw produkcji’,
(szacujemy, ze sprzedaz lifetime to ok. 700 tys.). #Outlook. Nasze wyniki za 4Q niestety nie zostaty
dowiezione (gtéwnie na sprzedazy Cronosa), niemniej pewnymi okoliczno$ciami tagodzgcymi sg
koszty opex bedgce ponizej naszych prognoz i przede wszystkim zwiekszenie przychodéw na
kontrakcie SH1, ktory w najblizszym czasie moze byc bardzo waznym i reqularnym kontrybutorem do
przychodow (cho¢ moze on podlega¢ wahaniom z kwartatu na kwartat ze wzgledu na milestone ‘owy
charakter rozliczerl). Nadal uwazamy, Zze postepy, jakie firma osiggneta w ostatnich latach, nie
Znajdujg petnego odzwierciedlenia w jej wycenie. Postrzegamy obecng sytuacje Bloober’a jako
solidng podstawe do dalszego rozwoju, dodatkowo wspartg ostatnio wzmocnieniom w
management’cie. Firma realizuje obecnie siedem projektéw, w tym dwa przez wewnetrzne zespoty
(cho¢ w najblizszym czasie spétka bedzie publikowac gry z ramienia wydawniczego Broken Mirror
Games, ktére mogg - ale nie muszg — wzbudza¢ mniejsze emocje niz tytuty studia develop’owane
wewnetrznie). (Grzegorz Balcerski, 602 747 540)

PLNm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Revenues 94 89 149 158 157 31
EBITDA 26 41 90 84 85 208
EBIT 5 23 66 34 34 161
Net profit 3 21 53 24 29 142
EPS (PLN) 0.1 1.1 2.7 1.2 1.5 74
P/E (x) 183.6 235 94 209 17.3 35
EV/EBITDA (x) 18.5 12.0 58 6.0 54 1.6
FCFF Yield (%) -6.0% -3.6% -5.2% 1.3% 8.4% 49.1%
DY (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.6%

Source: Company, Trigon
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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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