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BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; PLN 40) 

4Q25 Results Review: Poniżej naszych oczekiwań, ale wciąż z dobrym outlookiem [lekko negatywne] 

 
Komentarz: #Przychody. Przychody w 4Q25 to 39.4 mln PLN tj. poniżej naszych oczekiwań. 
Przychody segmentu I (zawierające m.in. sprzedaż Cronosa, ale również przychody z umów z WFH z 
Konami) to 35 mln PLN. Na podstawie dodatkowych informacji w sprawozdaniu szacujemy, że 
przychody od Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-share od SH2) to ok. 18.7 mln PLN (w 
poprzednim kwartale było to ok. 10 mln PLN), z czego 3.8 mln przypada na rev share (dobra 
końcówka roku SH2; ostatnio poinformowano o przekroczeniu wolumenu 5 mln), a 14.9 mln PLN na 
WFH SH1 (dla nas zaskoczenie in plus – do tej pory zakładaliśmy niskich kilkanaście mln PLN 
przychodów kwartalnie, więc ewentualne utrzymanie wyższego poziomu przychodów z kontraktu 
może stanowić pewien upside). Pozostałe przychody Segmentu I to sprzedaż backcatalog oraz 
przychody z Cronosa (które mogły wynieść ok. 15.4 mln PLN – poniżej naszych założeń; w kwartale 
premiery było to ok. 35 mln PLN). Segment III wygenerował 3.6 mln PLN przychodów – nie 
odnotowaliśmy przychodów z projektu N (tworzony dla Netflixa projekt, który dokładał przychody w 
poprzednich kwartałach), co również przyczyniło się po części do zaraportowania przychodów poniżej 
naszych prognoz. #Koszty i wyniki. Opex był niższy niż zakładaliśmy (o ok. 2.5 mln PLN) co przy 
wsparciu pozostałych przychodów operacyjnych pozwoliło na złagodzenie efektu niższych niż 
oczekiwane przychodów, ale i tak EBIT był poniżej naszych prognoz o ok. 10 mln PLN. Efektywna 
stopa podatkowa na poziomie 16% była wyższa od naszych założeń. #CF. Niezły OCF, który wynika 
przede wszystkim ze spływu należności za sprzedaż Cronosa w okresie premiery, poziom zadłużenia 
netto istotnie się zmniejszył. #Cronos. Spółka wskazuje, że jest „u progu zwrotu kosztów produkcji”, 
(szacujemy, że sprzedaż lifetime to ok. 700 tys.). #Outlook. Nasze wyniki za 4Q niestety nie zostały 
dowiezione (głównie na sprzedaży Cronosa), niemniej pewnymi okolicznościami łagodzącymi są 
koszty opex będące poniżej naszych prognoz i przede wszystkim zwiększenie przychodów na 
kontrakcie SH1, który w najbliższym czasie może być bardzo ważnym i regularnym kontrybutorem do 
przychodów (choć może on podlegać wahaniom z kwartału na kwartał ze względu na milestone’owy 
charakter rozliczeń). Nadal uważamy, że postępy, jakie firma osiągnęła w ostatnich latach, nie 
znajdują pełnego odzwierciedlenia w jej wycenie. Postrzegamy obecną sytuację Bloober’a jako 
solidną podstawę do dalszego rozwoju, dodatkowo wspartą ostatnio wzmocnieniom w 
management’cie. Firma realizuje obecnie siedem projektów, w tym dwa przez wewnętrzne zespoły 
(choć w najbliższym czasie spółka będzie publikować gry z ramienia wydawniczego Broken Mirror 
Games, które mogą - ale nie muszą – wzbudzać mniejsze emocje niż tytuły studia develop’owane 
wewnętrznie). (Grzegorz Balcerski, 602 747 540) 
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