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BLOOBER TEAM (BLO PW; BUY; PLN 40) 

2Q26 Results Review: Poniżej naszych oczekiwań, choć zwracamy uwagę na poziom zaliczek [lekko 
negatywne] 

 

Komentarz: #Przychody. Przychody w 2Q26 to 24.5 mln PLN tj. poniżej naszych założeń. Ale na 
samym wstępie warto zaznaczyć, że głównym źródłem rozjazdu między naszymi oczekiwaniami 
wobec top line a zaraportowanym jego poziom jest ujęcie współpracy z wydawcą projektu Star Trek: 
Shadow Frontier (Paramount Games/Skydance Interactive). W swoich założeniach przyjęliśmy, że w 
ramach ogłoszenia współpracy i projektu spółka wykaże w P&L ok. 5 mln PLN przychodów od 
wydawcy (który współfinansuje projekt). Zamiast tego jednak w raporcie półrocznym ujawniono kwotę 
ponad 18 mln PLN, które trafiły na linię „Zaliczki otrzymane z tytułu umów” w bilansie – zaznaczono w 
raporcie, że będą one rozliczane jako przychody ze sprzedaży po ukończeniu prac nad grą i jej 
wydaniu (niewykluczone, że to saldo jeszcze wzrośnie). Jest to jednocześnie poziom „wsparcia” od 
wydawcy wyższy niż do tej pozy zakładaliśmy. Po wyeliminowaniu tego czynnika przychody i tak 
byłyby niższe od naszych oczekiwań (o ok. 4 mln PLN) co wiążemy z gorszą od założeń sprzedażą 
backcatalog. Na podstawie dodatkowych informacji w sprawozdaniu szacujemy, że przychody od 
Konami (WFH za SH1 Remake oraz rev-share od SH2) to ok. 13.6 mln PLN (w poprzednim kwartale 
było to ok. 14.5 mln PLN), z czego 12.4 mln PLN przypada na WFH SH1 (ok. 11.4 mln PLN w 
poprzednim kwartale). #Koszty i wyniki. Opex był niższy vs nasze założenia, co łagodzi nieco 
rozjazd na linii przychodów. Wynikom ciąży m.in. relatywnie wysoka amortyzacja (głównie z Cronosa) 
przy słabnących przychodach. #CF. OCF dodatni, wsparty m.in. wpłatą dotyczącą w/w zaliczki od 
wydawcy. Poziom zadłużenia netto wzrósł q/q do poziomu ok. 22 mln PLN. 

#Outlook. Nasze oczekiwania dotyczące 2Q niestety nie zostały dowiezione (głównie na sprzedaży 
backcatalog, nawet uwzględniając inne niż zakładaliśmy ujęcie rozliczeń z wydawcą). Niezmiennie 
uważamy jednak, że postępy, jakie firma osiągnęła w ostatnich latach, zasługują na podkreślenie. 
Postrzegamy obecną sytuację Bloober’a jako solidną podstawę do dalszego rozwoju i szanse za 
zaskoczenia – do końca przyszłego roku spółka powinna mieć aż 4 premiery, w tym przesunięty na 
1Q27 early access Saw: Genesis (obecnie 225 miejsce w rankingu wishlist Steama; z perspektywy 
budżetu gry negatywna informacja o przesunięciu, ale pewnie z korzyścią z perspektywy jakości 
premiery; korekty będą wymagały nasze prognozy, który zakładały premierę w październiku br.), ale 
także DLC do Cronosa: Lazarus, exclusive na Switcha 2 ONYX: The Dark Grip oraz Star Trek: 
Shadow Frontier, choć z oceną potencjału tych projektów warto poczekać na okolice ich premier. 
(Grzegorz Balcerski) 
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