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BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; PLN 40) 

1Q26 Results Review: Przychody poniżej naszych założeń liniowo przełożyły się na niedowiezienie 
oczekiwań wynikowych [lekko negatywne]   

 

Komentarz: #Przychody. Przychody w 1Q26 to 28.1 mln PLN tj. poniżej naszych założeń. 
Przychody segmentu I (zawierające m.in. sprzedaż Cronosa, ale również przychody z umów z WFH z 
Konami) to 24.6 mln PLN. Na podstawie dodatkowych informacji w sprawozdaniu szacujemy, że 
przychody od Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-share od SH2) to ok. 14.5 mln PLN (w 
poprzednim kwartale było to ok. 19 mln PLN), z czego 3.1 mln przypada na rev share, a 11.4 mln 
PLN na WFH SH1 (ok. 15 mln PLN w poprzednim kwartale). Zakładamy, że przychody z kontraktu 
SH1 Remake mogą wynikać z milestone’owego charakteru rozliczeń z Konami (większa część prac/
ważniejszy milestone rozliczony w poprzednim kwartale). Pozostałe przychody Segmentu I to 
sprzedaż backcatalog oraz przychody z Cronosa (które mogły wynieść ok. 9.2 mln PLN (vs ok. 35 
mln PLN w kwartale premiery i 15 mln PLN w poprzednim kwartale; poniżej naszych założeń). 
Segment III wygenerował 2.5 mln PLN przychodów – również poniżej naszych założeń. #Koszty i 
wyniki. Opex był bliski naszym założeniom, więc rozjazd pomiędzy naszymi oczekiwaniami na 
poziomie operacyjnym a zaraportowanymi wynika to (liniowo) pokłosie niższych przychodów niż 
zakładaliśmy. #CF. Niezły OCF, który wynika przede wszystkim ze spływu należności za sprzedaż 
Cronosa oraz bieżącego rozliczania SH1 WFH. Poziom zadłużenia netto zmniejszył się q/q. 
#Outlook. Nasze oczekiwania dotyczące 1Q niestety nie zostały dowiezione (głównie na sprzedaży 
Cronosa, I hate this place i rozliczonych przychodów z kontraktu SH1). Niezmiennie postrzegamy 
obecną sytuację Bloober’a jako solidną podstawę do dalszego rozwoju. Firma realizuje obecnie co 
najmniej siedem projektów (w tym dwa własne) i dzięki niedawnym wzmocnieniom w 
management’cie, dysponuje solidnymi podstawami do dalszej ekspansji. 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. Być może zbliżamy się do 
reveal Projektu M (exclusive na Nintendo), na co mogą wskazywać m.in. ostatnie wypowiedzi w 
social mediach CEO nt. horrorów na Nintendo (dodatkowo w branży plotkuje się o możliwym 
Nintendo Direct w czerwcu, przy okazji którego tytuł mógłby być pokazany). (Grzegorz Balcerski) 
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