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BLOOBER TEAM (Buy; PLN 36) 

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

 
 

Komentarz: #Przychody. Przychody w 3Q25 to 64.2 mln PLN tj. poniżej naszych oczekiwań. 
Przychody segmentu I (zawierające m.in. sprzedaż Cronosa, ale również przychody z umów z WFH z 
Konami) to 46.2 mln PLN.  Szacujemy, że przychody od Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-
share od SH2) to ok. 10.2 mln PLN, a pozostałe przychody to sprzedaż backcatalog oraz przychody z 
Cronosa. Te ostatnie szacujemy na ok. 35 mln PLN (niecały miesiąc sprzedaży), co jest poniżej 
naszych oczekiwań, mimo że krzywa sprzedaży przez nas przyjęta wpisuje się w raportowane przez 
spółkę wolumeny. Niższy niż spodziewany odczyt może być zatem pokłosiem i) niższych przychodów 
na sztukę niż zakładaliśmy (co wynika np. z siatki cen przyjętych na różnych rynkach) i/lub ii) 
wyższego udziału niż oczekiwaliśmy mniej marżowej sprzedaży fizycznej. Niższe niż oczekiwane 
przychody w segmencie I zostały w części zrekompensowane bardzo dobrymi przychodami w 
segmencie III (15.1 mln PLN), które zawierają przychody z projektu realizowanego na zlecenie 
Netflixa (Projekt N, szacunkowo 13 mln PLN w kwartale).  

#Koszty. Opex był niższy niż zakładaliśmy (o ok. 6 mln PLN) co przy wsparciu pozostałych 
przychodów operacyjnych pozwoliło na osiągnięcie wyniku operacyjnego EBIT na oczekiwanym 
przez nas poziomie (EBITDA powyżej naszych oczekiwań). Efektywna stopa podatkowa na poziomie 
20% była wyższa od naszych założeń i przyczyniła się do zaraportowania niższego zysku netto niż 
oczekiwaliśmy w kwartale mimo EBIT będącego in line. 

#CF. OCF vs wyniki wygląda na niski, ale przypominamy, że m.in. należności za sprzedaż m.in. 
Cronosa spłyną do spółki w 4Q, przez co pozycja gotówkowa spółki w 4Q będzie bardzo istotnie 
wyższa niż na koniec 3Q co pozwoli m.in. na istotne zmniejszenie zadłużenia netto. 

#Cronos. Wartość nakładów przeniesionych z prac w toku na prace zakończone sugeruje, że budżet 
deweloperski gry to ok. 64 mln PLN, co jest wartością wyższą od naszych dotychczasowych założeń 
(ok. 58 mln PLN). Do tego należy doliczyć także koszty marketingowe (szacunkowo 12-13 mln PLN). 
Biorąc pod uwagę niższy przychód na sztukę wspomniany powyżej poziom BEP przesuwa się wyżej  
vs wcześniejsze nasze założenia. 

#Outlook. W/w cyfry związane z Cronosem wpłyną na korektę w dół naszych założeń 
przychodowych dot. projektu, choć z  założeniami dotyczącymi samego kształtowania się poziomu 
wolumenów czujemy się komfortowo (ok. 1 mln w rok). Jednocześnie in plus zaskoczyła nas 
sprzedaż w segmencie III. LTM P/E jest na poziomie 7.7x co jest atrakcyjnym poziomem, choć trzeba 
brać pod uwagę cykliczność dużych premier. Pozostajemy relatywnie pozytywni co do przyszłości 
spółki, zakładając, że usadowienie rozwoju spółki na dwóch filarach, tj. i) stabilnej współpracy z 
wydawcami w zakresie WFH (Konami, Neftlix obecnie) oraz ii) dostarczaniu gier wydawanych 
samodzielnie dostarczanych do coraz szerszej grupy graczy, pozwoli na ewolucyjny rozwój studia i 
dalszej poprawy wyników w długim terminie. Zwracamy też uwagę na liczne premiery mniejszych 
projektów z marki Broken Mirror Games w najbliższych miesiącach. Uważamy również, że rynek 
mógł mieć bardziej zachowawcze oczekiwania względem wyników za 3Q niż my (brak konsensusu). 
(Grzegorz Balcerski) 
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