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Okres przejsciowy przed Frostpunkiem 1886

11 bit studios znajduje sie na etapie rewizji oczekiwan inwestorskich po znacznie
stabszym od prognoz odbiorze ,,Frostpunka 2” oraz odpisie Projektu 8, co istotnie
pogorszylo ocene potencjalu monetyzacji portfolio spotki. W odpowiedzi studio
przedstawito najbardziej rozbudowana strategie w historii, oparta na réwnolegtym
rozwoju projektéow witasnych, modelu game-as-a-platform oraz segmencie
wydawniczym. Pierwszym z kluczowych elementéw pipeline’u pozostaje
»Frostpunk 1886”, ktérego premiere, po uwzglednieniu aktualnego stanu prac
deweloperskich, przesuwamy w naszym modelu na 2028 rok (vs. 2027
poprzednio).

W naszej ocenie obecna wycena w duzej mierze dyskontuje juz negatywne
wydarzenia z ostatnich kwartatéw oraz stabsza sprzedaz ostatnich premier, jednak
potencjat poprawy wynikow pozostaje odroczony w czasie i uzalezniony od
realizacji nowego harmonogramu, ktérego najwazniejsze etapy przypadaja
dopiero na lata 2028+.

Uwzgledniajgc prognozowany przez nas zysk netto na 2026 rok, 11 bit studios
wyceniane jest przy wyprzedzajgcym wskazniku P/E  na poziomie 74,7x.
W konsekwencji obnizenia prognoz finansowych, zaktadanej przez nas podzniejszej
premiery ,Frostpunk 1886” oraz nizszych wycen spotek w metodzie poréwnawczej,
obnizamy cene docelowg z 213,5 PLN do 160,8 PLN i zmieniamy rekomendacje na
,neutralnie”.

Najwiekszy wptyw na wyniki spotki weigz majg ,Frostpunk 2” oraz ,The Alters”, jednak
ich monetyzacje oceniamy rozczarowujgco, gtownie ze wzgledu na krotki ,ogon
sprzedazowy”. Sprzedaz ,Frostpunka 2” w 2025 roku wyniosta zaledwie 288 tys.
egzemplarzy (vs 592 tys. w 2024 r.), natomiast ,, The Alters” do konca 2025 roku znalaz
ok. 545 tys. nabywcéw, vs. prognozowane przez nas 650 tys. Nie spodziewamy sie
przetomu w sprzedazy obu tytutdw w kolejnych okresach. Planowane premiery DLC
(FP2: czerwiec i grudzien 2026 r., The Alters: 2/3Q’26), poza uwolnieniem zobowigzan z
tytutu edycji Deluxe, nie stang sie¢ w naszej opinii impulsem do skokowego wzrostu
sprzedazy tych gier. Dodatkowo wyniki 2026 roku nie bedg juz wspierane istotnymi
ptatnosciami z tytutu ustugi Game Pass, co znaczaco obniza baze przychodowg z tych
tytutdw. Segment wydawniczy pozostaje z kolei jedynie uzupetnieniem dziatalnosci
podstawowej. Premiery gier ,Moonlighter 2" oraz ,Death Howl” nie zmieniajg obrazu
tego pionu ze wzgledu na ich ograniczong skalg komercyjna. Z kolei zapowiedziany na
2027 rok tytut ,Crop” nie daje na tym etapie podstaw do istotnej rewizji oczekiwan wobec
segmentu wydawniczego, ktory wcigz boryka sie z trudnym otoczeniem rynkowym dla
mniejszych produkciji.

poprzednia rekomendacja: akumuluj

Cena rynkowa* : 149,0

Cena docelowa: 160,8

Kurs akcji relatywnie

350 PLN — 11 bit studios
rel. WIG
300
250 .
200
150
100
O I M T~ O WO MmO 0 1L N N D M~
e g v T T T
LD(DI\I\COCDO\—N\—NWSLO
LRI T T T Q99 99
O VW W WL W WwWwW O O © © ©
8888888888888 8
N AN AN AN N AN AN NN NN NN
Zrédto: Bloomberg
Max/min 52 tygodnie (PLN) 246/127.2
Liczba akgji (mIn) 24
Kapitalizacja (min PLN) 360
EV (min PLN) 451
Free float (min PLN) 329,2
Sredni obrét (min PLN) 21

Gtéwni akcjonariusze
% akciji, % glosow

Zmiana ceny
Zmiana WIG

Grzegorz Miechowski
6,99%, 6,99%

NN PTE
5,17%,5,17%

Esaliens TFI
5,00%, 5,00%

9,2%
-0,9%

8,0% -
2,9%

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Grzegorz Gawkowski

22 598 26 05

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl

Zysk  Zysk . EV EV  ROE

Przychody EBIT  EBTDA "o e FEPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) ror emrpa (%)
2025 1410 219 721 115 69 29 237 978 519 15 00 206 63 29
2026p 976 38 M7 54 48 20 177 998 747 15 00 1184 108 20
2027p 86,2 34 334 44 4,0 16 141 1014 910 15 00 1330 135 16
2028p 135,1 40,2 735 410 369 153 290 1167 98 13 00 112 6,1 13,1
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Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja si¢ na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spoétki 11 bit studios przeprowadziliSsmy w oparciu o metode DCF
(zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) i metode porownawczg wzgledem polskich i
zagranicznych spotek zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg gier wideo. Na podstawie
metody DCF uzyskalismy wartos¢ spotki na poziomie 388 min PLN, czyli 160,4 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 393 min PLN (162,7 PLN
na akcje). Wycena spoétki oparta zostata w 80% na metodzie DCF oraz w 20% na metodzie
porownawczej. UzyskaliSmy wycene 11 bit studios na poziomie 389 min PLN, co przekfada
sie na 160,8 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng obnizamy rekomendacje dla
akcji spotki 11 bit studios z ,akumuluj” do ,neutralnie”.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 388 160,4 80%
Wycena poréwnawcza 393 162,7 20%
Wycena spotki 11 bit studios 389 160,8

Zrédfo: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W sktad grupy porownawczej wtgczyliSmy cztery polskie oraz osiem zagranicznych spotfek,
ktéore zajmujg sie produkcjg i dystrybucjg gier wideo. W wycenie postuzylismy sie
wskaznikiem P/E oraz EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj
2026 2027 2028 | 2026 2027 2028
BLOOBER TEAM BLO PW Polska 21,7 173 3,5 6,3 6,3 2,6
CAPCOM 9697 JP Japonia 26,8 241 21,7\ 283 247 217
CD PROJEKT CDR PW Polska 652 153 22,5/ 650 124 187
CREEPY JAR CRJPW Polska 8,4 7,7 123 5,6 53 71
ELECTRONIC ARTS EA US Stany Zjednoczone 232 221 203 168 16,3 150
EMBRACER EMBRACB SS Szwecja 49,0 10,9 9,0 2,9 2,5 2,3
EVERPLAY EVPL LN Wielka Brytania 9,9 9,3 9,2 6,8 6,3 6,4
KONAMI 9766 JP Japonia 30,0 24,8 223/ 150 12,8 11,9
PARADOX INTERACTIVE PDX SS Szwecja 22,9 198 17,7 9,4 9,0 8,2
PLAYWAY PLW PW Polska 9,1 9,3 9,5 7.3 7,6 6,7
TAKE-TWO INTERACTIVE TTWO US Stany Zjednoczone 56,4 27,1 209 381 215 163
TENCENT 700 HK Chiny 13,3 11,8 10,6| 10,9 9,7 8,6
Mediana 230 16,3 150 10,2 9,3 8,4
Zysk netto (min PLN) 4,8 4,0 36,9
EBITDA (min PLN) 41,7 334 735
(Dtug) Gotéwka netto 91,0 91,0 91,0
Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikow (min PLN) 111,1 64,6 5554| 516 403 711
Wycena 393
Wycena na 1 akcje 162,7

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium; warto$ci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2026-05-12 17:00
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Wycena DCF

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035

Sprzedaz 97,6 862 1351 1823 1946 220,5 2254 1630 1279 1083

efektywna st. podatku (T) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

EBIT (1-T) 34 31 362 503 550 660 724 410 243 188

Amortyzacja* 379 301 333 509 538 595 551 44,0 363 27,4

Inwestycje -39,4 -308 -342 532 -563 624 -57,4 -454 37,0 -27.4

Zmiana kap.obrotowego -0,1 -0,8 4.1 4,2 2,7 1,9 11 -4.1 -3,1 -1,3

FCF 1,7 15 394 522 552 651 711 355 205 17,4 2302

Zmiana FCF -12,8% - 326% 58% 17,8% 9,3% -50,0% -42,2% -152% 3,0%

Diug/Kapitat 1,0% 05% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 45% 48% 51% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 58%

Premia kredytowa 15% 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1,5% 1,5% 1,5%

Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 10 1,0 1,0 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 10 1,0

Koszt diugu 55% 6,0% 6,3% 66% 68% 69% 70% 71% 72% 73% 7.3%

Koszt kapitatu wiasnego 9,0% 95% 9,8% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8%

WACC 89% 95% 98% 10,1% 10,3% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8%

PV (FCF) 16 1,3 308 368 350 373 366 165 85 65 857

Warto$¢ DCF (min PLN) 297 w tym warto$¢ rezydualna 86

(Dtug) Gotowka netto 91,0

Wycena DCF (min PLN) 387,6

Liczba akcji (min) 2,4

Wycena 1 akgcji (PLN) 160,4

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na
lata 2026 - 2035.

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy

rentownosci obligacji skarbowych.

O 00D o0 0 O

11 bit studios

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspétczynnik beta na poziomie 1.0.

Dlugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,8%.

Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2035 na poziomie 3,0%.
Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 10%.

Kurs USD/PLN na poziomie 3,62 w roku 2026 i w kolejnych latach.



illennium
[ bank |

ank

Biuro maklerskie

Ze wzgledu na duzy wplyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej
stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te
parametry.

Wrazliwos¢ wyceny spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6%
4,8% 162,1 163,2 164,3 165,6 166,9 168,3 169,8
4 % 5,3% 159,7 160,7 161,7 162,8 163,9 165,1 166,4
® >
=g 5,8% 157,6 158,5 159,4 160,4 161,4 162,4 163,5
@ § 6,3% 155,8 156,6 157,4 158,2 159,1 160,1 161,0
6,8% 154,2 154,9 155,6 156,3 157,1 158,0 158,8

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium

Komentarz do wynikéw za 4Q’25

Wyniki 11 bit studios za 4Q'25 oceniamy lekko negatywnie. Cho¢ przychody spdiki,
wspierane m. in. przez segment wydawniczy, premiere ,Moonlighter 2” w early access oraz
rozpoznanie czesci zobowigzan zwigzanych z dodatkiem ,Frostpunk 2: Fractured Utopias”,
okazaly sie wyzsze od naszych oczekiwan i wyniosty 39,7 min PLN (+17,2% r/r,
prognozowalismy 34,1 min PLN) to wyniki na poziomie netto pozostaty pod presjg wyraznie
wyzszej amortyzacji. Strata operacyjna wyniosta -8,7 min PLN (vs. -55,9 min PLN rok
wczesniej), natomiast strata netto siegneta -15,0 min PLN i byta wyzsza od naszych
oczekiwan (-11,7 min PLN). Kluczowym obcigzeniem wynikdw byta rewizja stawek
amortyzacyjnych dla ,Frostpunka 2" i ,The Alters”, ktéra podniosta koszty amortyzacji w
4Q’25 do 26,1 min PLN wobec 14,9 min PLN rok wczesniej. W naszej ocenie decyzja ta
posrednio sugeruje bardziej konserwatywne zatozenia spotki dotyczgce dalszej monetyzaciji
obu tytutdw, szczegdlnie ze sprzedaz ,Frostpunka 2” pozostaje wyraznie ponizej oczekiwan,
za$ ,The Alters” po relatywnie udanym starcie wszedt w faze szybszego od prognoz
spowolnienia sprzedazy. Jednoczesnie sytuacja ptynnosciowa pozostaje stabilna. Na koniec
2025 roku pozycja gotéwkowa netto wynosita 91,0 min PLN (+38,8% r/r), co zapewnia spotce
komfort finansowy w kontekscie dalszego rozwoju portfolio.

a Segment gier wlasnych w 4Q’25 wygenerowat 23,0 min PLN przychodow (-13,1% r/r),
gtébwnie w efekcie stabszej sprzedazy nowych tytutdw wzgledem wczesniejszych
kwartatéw oraz braku wptywow z tytutu umowy z Game Pass. ,The Alters” odpowiadat
za 6,7 min PLN przychodéw, wobec 20,4 min PLN w 2Q’25 i 16,6 min PLN w 3Q’25,
co wskazuje na szybsze od oczekiwan obnizanie sie sprzedazy po premierze. Z kolei
~Frostpunk 2” wygenerowat 11,1 min PLN przychodoéw (-36,2% r/r), przy czym wynik
ten byt czesciowo wspierany rozpoznaniem zobowigzan zwigzanych z premierg
dodatku ,Frostpunk 2: Fractured Utopias”, ktéry zadebiutowat 8 grudnia jednoczesnie
na PC, PS5 i Xbox Series X/S. Z kolei starsze tytuty, tj. ,Frostpunk” oraz ,This War of
Mine” odpowiadaty tacznie za 5,1 min PLN przychodéw wobec 9,0 min PLN rok
wczesniej (-43,0% r/r). W catym 2025 roku segment gier wtasnych wygenerowat 108,5
min PLN przychoddw (+2,9% r/r), z czego , The Alters” odpowiadat za 43,8 min PLN, a
.Frostpunk 2” za 43,2 min PLN.

a Tempo dalszej sprzedazy kluczowych tytutdw pozostaje nizsze od wczesniejszych
oczekiwan. Na koniec 2025 roku sprzedaz ,The Alters” wynosita 545 tys. egzemplarzy,
wobec 280 tys. raportowanych na poczatku lipca, natomiast ,Frostpunk 2” osiggnat
poziom blisko 880 tys. sprzedanych kopii (vs. 592 tys. na koniec 2024 roku).

a Segment wydawniczy byt w 4Q’'25 znaczacym wsparciem i wygenerowat 16,8 min
PLN przychodoéw (+124,0% r/r), gtdwnie dzigki premierze ,Moonlighter 2” w formule
early access (19 listopada 2025) oraz ptatnosci zwigzanej z umowg Game Pass z
Microsoftem. W kwartale zadebiutowat rowniez ,Death Howl” (9 grudnia 2025 na PC),
jednak przychody z tego tytutu zostang rozpoznane dopiero w 1Q’26. W catym 2025
roku segment publishingowy odpowiadat za 32,5 min PLN przychodéw wobec 35,1
min PLN rok wczesniej (-7,2% rir).

11 bit studios



a Koszty dziatalnosci operacyjnej w 4Q’25 wyniosty 48,4 min PLN wobec 89,8 min PLN
rok wczesniej, kiedy wyniki obcigzone byly odpisem zwigzanym z zamknieciem
.Projektu 8” (48,4 min PLN). Jednoczes$nie w analizowanym kwartale istotnie wzrosta
amortyzacja, do 26,1 min PLN (+75,9% r/r vs. 14,9 min PLN w 4Q’24), co byto
efektem rewizji stawek amortyzacyjnych dla ,Frostpunka 2” i ,The Alters”. taczny
wptyw tej zmiany na wynik 2025 roku wyniost -15,6 min PLN, z czego -11,3 min PLN
dotyczyto ,Frostpunka 27, a 4,3 min PLN ,The Alters”. Drugg najwiekszg pozycjg
kosztowg byly ustugi obce, ktére wzrosty do 16,8 min PLN (+61,2% r/r), gidwnie za
sprawg wyzszych kosztow marketingowych, a takze tantiem wyptacanych zespotom
odpowiedzialnym za gry z segmentu publishingowego.

a Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 4Q’25 wyniosty 35,2 min PLN
(-29,0% r/r), natomiast FCF uksztattowat sie na poziomie 23,4 min PLN (-35,4% r/r).
Na koniec 2025 roku spotka posiadata 91,0 min PLN gotéwki netto (+38,8% r/r),
utrzymujgc bezpieczng sytuacje ptynnosciowa.

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 rir
Przychody ze sprzedazy 14,6 14,8 10,0 95 18,0 153 154 759 339 17,5 39,7 44,1 39,7 17,2%
Pozostate przychody operacyjne 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 82 0,0 0,0 752,6%
Razem z dzi Sci jnej 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 33,9 18,7 39,7 44,1 39,7 17,2%
Amortyzacja 1.3 11 1,2 1,0 08 09 20 20 14,9 46 6.4 13,1 26,1 75,9%
Zuzycie surowcdw i materiatow 02 02 02 0,2 0.2 02 03 0,2 0.2 02 0,1 0.2 03 35,0%
Ustugi obce 48 77 59 6,4 71 84 89 113 10,4 10,3 83 10,8 16,8 61,2%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 32 33 3.2 3.1 -0,5 6,0 73 21 -4,6 46 31 43 49
Podatki i opfaty 04 02 0,0 0,2 0,7 0,1 04 05 1.8 09 0,0 18 -0,1 -
Pozostate koszty operacyjne 07 04 09 09 04 07 09 09 08 04 1.2 13 0,1 -88,2%
Koszty zamkniecia "Projektu 8" 48,4 -100,0%
Utrata wartosci aktywow ni i hi prawnych 18,3 0,2 03 -98,4%
Razem koszty dziatalno$ci operacyjnej 10,6 12,9 1,2 11,8 8,8 16,4 19,8 17,5 89,8 21,0 19,3 31,6 48,4 -46,1%
EBIT 4,0 19 -13 23 93 -1,0 -4,3 58,4 -55,9 24 20,4 12,5 -8,7
Marza EBIT 27,3% 12,8% - - 51,5% - - 77.0% - - 514% 284% =
EBITDA 53 3,0 -0,1 -13 10,1 -0,1 -2,3 60,5 41,1 2,2 26,8 257 174
Marza EBITDA 36,3% 20,4% - - 562% - - 797% - 126% 674% 582% 43.9%
Przychody / koszty finansowe 0,0 09 32 -0,7 =111 03 05 238 4,9 -3.9 -3,5 03 -0,7
Zysk netto 29 25 1,5 -2,7 08 -1,6 11 48,0 -40,7 -6,4 14,9 13,5 -15,0
Marza zysku netto 200% 167% 155% - - - 7.3% 63,3% - - 374% 30,6%

Zrédto: 11 bit studios, BM Banku Millennium

Portfolio spétki i nowa strategia

11 bit studios znajduje sie obecnie w okresie odbudowy postrzegania spoétki przez
inwestorow po stabszym niz oczekiwano odbiorze ,Frostpunka 2" oraz koniecznosSci
dokonania petnego odpisu Projektu 8. Oba wydarzenia istotnie ostabity wczesniejszy dobry
sentyment i skionity zarzad do przedstawienia nowej, wieloletniej strategii rozwoju,
zakfadajgcej rownolegta realizacje kilku projektéw wtasnych, rozwéj modelu game-as-a-
platform oraz dywersyfikacje poprzez segment wydawniczy. W naszej ocenie nowa strategia
stanowi odpowiedz na wczesniejsze rozczarowania, ale jej efekty beda widoczne dopiero w
dtuzszym horyzoncie.

Segment gier wiasnych

Wyniki sprzedazowe kluczowych tytutéw wtasnych pozostajg ponizej naszych oczekiwan. Na
koniec 2025 roku sprzedaz gry ,The Alters” osiggneta 545 tys. sztuk, co przy naszej
prognozie na poziomie 650 tys. uznajemy za rozczarowanie. Mimo bardzo dobrych ocen
(90% pozytywnych recenzji na Steam), dynamika sprzedazy tytutu wyhamowata. Podobng
tendencje obserwujemy w przypadku ,Frostpunka 2”, ktdérego sprzedaz w 2025 roku
wyniosta zaledwie 288 tys. sztuk (vs. 592 tys. w 2024 r.). Spétka kontynuuje plan
wydawniczy dodatkéw (w 2026 r. zaplanowano dwa ptatne DLC do FP2: ,Breach of Trust” w
czerwcu i kolejne w grudniu oraz jedno DLC do ,The Alters” - zaktadamy 3Q), jednak nie
spodziewamy sie, aby byly one w stanie istotnie poprawi¢ dynamike sprzedazy
jednostkowej. Zwracamy réwniez uwage, ze w przeciwienstwie do roku ubiegtego,
tegoroczne przychody kluczowych tytutdw nie bedg juz wspierane ptatnosciami od Microsoft
z tytutu uméw Game Pass, ktére w 2025 r. maskowaly stabszg sprzedaz organiczna.
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W konsekwencji prognozujemy spadek przychodoéw z tytutu ,The Alters” do poziomu 22,9
min PLN oraz z ,Frostpunka 2” do 21,6 min PLN w 2026 roku. Cho¢ premiery dodatkow
pozwolg na rozpoznanie odroczonych przychodéw z edycji Deluxe, bedzie to operacja o
charakterze czysto ksiegowym (uwalnianie zobowigzan z tytutu umoéw z klientami), ktéra nie
wygeneruje nowego doptywu gotéwki do spétki.

Prognoza przychodow segmentu gier wiasnych (min PLN)
Data

Tytut premiery Cena 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p
This War of Mine (PC, PS5, XS) __ 14.11.2014  $1999 80 70 72 88 50 42
Frostpunk (PC, PS4, XONE) 24.04.2018 $29,99 234 287 143 118 95 76
Frostpunk 2 (PC, PS5, XSX) 20.09.2024 $44,99 697 432 216 140 9,9
The Alters (PC, PS5, XSX) 13.06.2025 $34,99 438 229 144 109
Frostpunk 1886 2028 $39,99 62,7
tacznie 314 1055 1085 620 429 953

Zrédio: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Segment wydawniczy

Neutralnie oceniamy perspektywy segmentu wydawniczego, ktéry w naszej opinii pozostaje
jedynie uzupetnieniem dziatalnosci podstawowej. Spétka koncentruje sie tu na tytutach o
relatywnie niskich budzetach, ktorym przy obecnej nadpodazy rynkowej i ogromnej
konkurencji niezwykle trudno jest przebi¢ sie do szerszego grona odbiorcéw. Ostatnie
premiery potwierdzajg nasze sceptyczne nastawienie:

] Moonlighter 2: The Endless Vault. Gra zadebiutowata w formule Early Access (19
listopada na PC) przy zainteresowaniu istotnie nizszym niz w przypadku pierwszej
czesci. Maksymalny peak graczy na poziomie niespetna 3 tys. (vs. 6,2 tys. w
.Jedynce”) oraz fakt, ze obecny 24-godzinny peak spadt ponizej 200 os6b sugerujg, ze
sequel nie powtdrzy sukcesu komercyjnego pierwowzoru. Cho¢ gra wygenerowata w
2025 r. 8,8 min PLN przychodow, zaktadamy, ze decydujgcy udziat miata w tym
ptatnos¢ od Microsoft za dostepnos¢ w ustudze Game Pass. Petna premiera gry
spodziewana jest przez nas w 3Q’26, jednak nie oczekujemy, aby wyjscie z early
access oraz debiut wersji konsolowych stanowit istotny impuls do poprawy sprzedazy.

a Death Howl. Tytut ukazat sie na PC 9 grudnia (na konsolach 19 lutego) i mimo
solidnych ocen, pozostaje produkcjg niszowa, co potwierdza znikome zainteresowanie
graczy (max peak 675 os6b). Podobnie jak w przypadku Moonlightera 2, przychody w
1Q’'26 zostang wsparte ptatnoscig z tytutu umowy Game Pass, jednak dtugoterminowy
potencjat sprzedazowy tego tytutu oceniamy jako marginalny.

Prognoza przychodow segmentu wydawniczy (min PLN)

Tytut prE:iny Cena 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p
Moonlighter (PC, PS4, XONE,NS)  29.052018  §$1999 90 44 34 26 20 16
Children of Morta (PC, PS4, XONE, NS) ~ 3.09.2019 $21,99 6,8 33 44 41 36 3,0
The Invincible (PC, PS5, XSX) 6.11.2023 $29,99 50 59 54 3,1 25 1,9
The Thaumaturge (PC, PS5, XSX) 4032024 ~ $3499 =93 64 59 38 24
INDIKA (PC, PS5, X8 2.05.2024 $24,99 60 30 17 13 11
Creatures of Ava (PC, XSX) 7.082024  $24,99 6,2 06 .02 .02 02
Moonlighter 2 - early access (PC) ~ 19.11.2025 $29,99 838 10,1 73 5,2
Death Howl (PC, PS5, XSX, Switch) 09.12.2025 $19,99 03 7,8 34 1,2
CIop e 2027 $24,99 B 9.4 6,5
Nowe projekty wydawnicze 9,8 16,6
tacznie 208 351 325 356 433 398

Zrédio: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
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W tym kontekscie zapowiedz nowej gry ,Crop” (planowana na 2027 r.) nie zmienia naszego
postrzegania segmentu. Cho¢ 120 tys. zapiséw na liscie zyczen (wishlista) w bardzo krotkim
czasie jest pozytywng informacjg, gra zajmuje obecnie ok. 350. miejsce w globalnym
rankingu Steam. Na tym etapie nie jest to wynik, ktéry mégtby zwiastowaé komercyjny
sukces tytutu, a jego specyficzna tematyka (symulator rolniczy z elementami thrillera)
dodatkowo zaweza grono potencjalnych odbiorcéw. Uwazamy, ze projekt ten nie przetamie
passy rynkowych rozczarowan, jakie segment wydawniczy dostarcza regularnie od czasu
premier ,Moonlightera” i ,Children of Morta”.

Kierunki strategicznego rozwoju

Nowa strategia rozwoju, ogtoszona w 2025 r., stanowi prébe odbudowy zaufania rynku oraz
przejscia do modelu zaktadajgcego zwigkszenie czestotliwosci premier. Kierunkowo
oceniamy te zmiany pozytywnie — budowa trzech filaréw (nowe gry wtasne, model game-as-a
-platform oraz wydawnictwo) ma potencjat, by w dtuzszym terminie ustabilizowa¢ wyniki i
zdywersyfikowac ryzyko portfolio. Niemniej jednak zwracamy uwage, ze 11 bit studios nigdy
wczesniej nie realizowato tak zageszczonego harmonogramu przy jednoczesnej
przebudowie modelu produkcji (skalowanie zespotoéw z fazy R&D do petnej produkcji).

Pierwszym testem skutecznosci nowego podejscia bedzie Frostpunk 1886. Tytut ten,
rozwijany w modelu game-as-a-platform na silniku Unreal Engine 5, ma wyj$¢ poza ramy
typowego odswiezenia gry, oferujac rozbudowany gameplay i nowg zawartos¢. Cho¢ projekt
znajduje sie w fazie petnej produkcji, spotka przesuneta juz oficjalne okno wydawnicze na
przetom 2027/2028 r. Biorgc pod uwage historie op6znien poprzednich tytutdéw wtasnych, w
naszym modelu konserwatywnie zaktadamy premiere dopiero na poczatku 2028 r.

W przypadku pozostatych projektow wtasnych, mimo ambitnych planéw zarzadu,
dostrzegamy wyzwania na etapie deweloperskim wynikajgce z aktualnego statusu prac:

a Projekt P13. Tytut osadzony w uniwersum Frostpunka, ale realizowany w nowym dla
studia gatunku (non-strategy). Pomimo wyznaczonego przez spoétke okna na przetom
2028/2029 r., projekt pozostaje na wczesnym etapie prototypowania — na koniec 2025
r. zaangazowanych byto w niego zaledwie dwéch deweloperéw.

a Projekt P15. Rozwiniecie marki ,This War of Mine” w modelu game-as-a-platform na
silniku Unreal. Choc¢ spdtka celuje w lata 2028—2029, rozpoczecie produkcji wiasciwej
zostato przesuniete z jesieni 2025 r. na potowe 2026 r. ze wzgledu na potrzebe
optymalizacji procesow i zespotu.

a Projekt P12. Zupetnie nowe, immersyjne IP czerpigce z doswiadczen ,This War of
Mine”, oparte na emergentnym gameplayu. Gra znajduje sie obecnie w fazie
zaawansowanego prototypu, z planem premiery w okolicach 2029-2030 r.

a Projekt P14. Kolejna nowa marka, nad ktérg pracuje trzon zespotu odpowiedzialnego
za ,The Alters”. Projekt ktadgcy duzy nacisk na nowe mechaniki i imersje znajduje sie
obecnie na koncowce fazy koncepcyjnej, z oknem wydawniczym celowanym w lata
2030-2031.

Segment wydawniczy ma przy tym petni¢ role dywersyfikacyjng (spdtka chce pozyskiwac
jedng lub dwie nowe gry rocznie), jednak, jak wskazujg dotychczasowe premiery, jego
zdolnos¢ do generowania istotnych wynikéw pozostaje ograniczona. W konsekwencji ciezar
przysztej monetyzacji spoczywa nadal na projektach wifasnych, ktorych pipeline w
zdecydowanej wiekszosci dotyczy lat 2028-2031.

W naszej ocenie kluczowym wyzwaniem dla realizacji strategii pozostaje jednoczesne
prowadzenie wielu projektéw w warunkach historycznie obserwowanych opdznien
produkcyjnych. Dotychczasowe doswiadczenia spotki wskazujg, ze zwiekszenie liczby
rownolegtych projektéw moze istotnie podnies¢ ryzyko przesunie¢ harmonogramow, co
ogranicza przewidywalnos¢ realizacji catego pipeline’u.

11 bit studios
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Zaktualizowany harmonogram premier

' RELEASE SCHEDULE

B DIVERSIFIED RELEASE PIPELINE ENABLING PREDICTABLE CASH FLOW GENERATION

PROJECT TYPE LAUNCH WINDOW

MOONLIGHTER 2 Publishing 2026
CROP Publishing 2027
SIGNED PROJECT Publishing 2027

P11 - FROSTPUNK 1886 Reimagination -> GaaP 2027/2028

P13 New Games Development 2028/2029

P15 Reimagination -> GaaP 2028/2029

P12 New Games Development 2029/2030

P14 New Games Developrment 2030/2031

FUTURE XDEV GAMES Publishing 1-2 signing slots a year

Zrédto: 11 bit studios

Prognoza wynikéw za 1Q’26

W 1Q’26, przychody 11 bit studios szacujemy przychody na poziomie 19,1 min PLN (+9,1%
r/r), na co wplyw ma dalsza sprzedaz gtéwnych IP (,Frostpunk 2" i ,The Alters”), cho¢
dynamika monetyzacji obu tytutdw pozostaje niska. Wsparciem dla przychodéw byt rowniez
segment wydawniczy, przede wszystkim ,Death Howl”, dla ktérego istotny wptyw miata
ptatnos¢ z tytutu Game Pass, a takze dalsza sprzedaz ,Moonlighter 2” w formule Early
Access.

Po stronie kosztowej kluczowym czynnikiem pozostaje amortyzacja, ktéra utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie po zmianie zatozeh dotyczgcych amortyzacji ogtoszonej przez
spotke w 4Q’'25. Zaktadamy, ze amortyzacja w kwartale wyniesie ok. 11,5 min PLN wobec
4,6 min PLN w 1Q’25, co pozostaje gtéwnym czynnikiem obcigzajacym wynik operacyjny.
Jednoczesnie spodziewamy sie nizszych kosztow marketingowych r/r, co czesciowo
ograniczy presje po stronie kosztow dziatalnosci operacyjnej.

Na tej podstawie prognozujemy EBIT na poziomie -5,7 min PLN wobec -2,4 min PLN rok
wczesniej oraz strate netto w wysokosci -5,5 min PLN (vs. -6,4 min PLN w 1Q’25). Raport
finansowy z wynikami za 1Q’'26 spoétka planuje opublikowaé 20 maja.

Prognoza wynikow kwartalnych 11 bit studios

1Q'2026p 1Q'2025 zmiana (r/r)
Przychody 19,1 17,5 9,1%
EBITDA 5,8 2,2 160,7%
EBIT -5,7 2,4 -
Zysk netto -5,5 -6,4 -
Marze
Marza EBITDA 30,2% 11,6%
Marza EBIT - -
Marza netto - -

Wg MSR/MSSF; min PLN

11 bit studios



Aktualizacja prognoz finansowych

Przesuniecie w naszym modelu oczekiwanej daty premiery ,Frostpunk 1886” z 2027 na
poczatek 2028 roku, w potgczeniu z wyraznie stabszymi od oczekiwan wynikami za 2025
rok, sktania nas do istotnej rewizji prognoz finansowych 11 bit studios na najblizsze lata.
Cho¢ przychody za 2025 rok (141 min PLN) byly relatywnie bliskie wcze$niejszym
zatozeniom (151,3 min PLN), to zysk netto na poziomie 6,9 min PLN znaczaco odbiegat od
wczesniejszej prognozy (43,2 min PLN), co wskazuje na widocznie stabszg marzowos$¢
dziatalnosci niz zaktadalismy.

Jednym z gtéwnych czynnikéw obcigzajgcych wynik byt wyrazny wzrost kosztow amortyzacji
w 4Q’25, bedacy konsekwencjg zmiany stawek dla gtéwnych tytutéw w portfolio — ,Frostpunk
2” oraz ,The Alters”. Lgczny negatywny wptyw tej korekty na wynik netto 2025 roku wyniost
15,6 min PLN, z czego 11,3 min PLN przypadio na FP2, a 4,3 min PLN na The Alters.
W naszej ocenie decyzja ta odzwierciedla bardziej zachowawcze podejscie spotki do tempa
rozpoznawania wartosci obu tytutdw i posrednio potwierdza stabszg niz pierwotnie
zakfadano dynamike ich monetyzacji.

W rezultacie obnizamy nasze prognozy na lata 2026-2027 do 97,6 min PLN przychodow
w 2026 roku (-20,1% wzgledem poprzedniej prognozy) oraz 86,2 min PLN w 2027 roku
(-41,8%). Korekta ta wynika z krétszego niz zaktadaliSmy ,ogona” sprzedazowego
.Frostpunk 2” i ,The Alters”, braku wsparcia tych tytutéw ze strony Game Pass w 2026 roku
oraz uwzglednienia w naszym modelu premiere ,Frostpunk 1886” w 2028 roku. Oznacza to,
ze lata 2026—2027 bedg okresem stabszych wynikéw, bez nowych premier gier wtasnych,
obcigzone presjg ze strony wysokiej amortyzacji. Segment wydawniczy, mimo planowanych
premier, nie powinien w tym czasie istotnie zmieni¢ obrazu wynikowego, biorgc pod uwage
skale oraz profil realizowanych projektéw.

Jednoczesnie podnosimy prognozy na 2028 rok, gdzie uwzgledniamy petny efekt premiery
~Frostpunk 1886”. Szacujemy przychody na 135,1 min PLN (+29,1% wzgledem poprzedniej
prognozy) oraz zysk netto na 36,9 min PLN (+52,3%). Przesunigcie ciezaru wynikéw na
2028 rok zwieksza jednak wrazliwos¢ scenariusza na terminowg i udang premiere tego
projektu. Po stabszym odbiorze ostatnich tytutow wtasnych oraz odpisie Projektu 8, margines
btedu po stronie spotki pozostaje ograniczony. W tym uktadzie ,Frostpunk 1886” staje sie
kluczowym projektem zaréwno z punktu widzenia odbudowy wynikéw, jak i poprawy
postrzegania spotki przez inwestorow.

Zmiany w prognozach wynikéw 11 bit studios

2026 2027 2028

poprzednia aktualna zmiana poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna zmiana

Przychody 122,2 97,6 -20,1% 148,2 86,2 -41,8% 104,7 135,1 29,1%

EBITDA 61,2 41,7 -31,9% 77,0 33,4 -56,6% 45,9 73,5 60,0%

EBIT 26,5 3,8 -85,6% 40,5 3.4 -91,6% 27,0 40,2 48,9%
marza EBIT 21,7% 3.9% 27,3% 3.9% 25,8% 29,7%

Zysk netto 23,7 4,8 -79,7% 36,3 4,0 -89,1% 24,2 36,9 52,3%

marza netto 19,4% 4,9% 4,6% 232% 27,3%

Zrédfo: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

11 bit studios
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Czynniki ryzyka

a Ryzyko prognozy wielkosci sprzedazy. Szacunki dotyczgce potencjalnych
przychodéw z tytutu nowych gier bazujg na danych z wczes$niejszych produkcji,
aktywnosci graczy na platformach czy pierwszych recenzjach, jednak faktyczny popyt
bywa trudny do przewidzenia. Na poziom sprzedazy wptywajg trendy rynkowe,
natezenie konkurencyjnych premier oraz efektywno$¢ marketingu. Istnieje wiec
ryzyko, ze osiggniete przychody bedg istotnie odbiegac¢ od zaktadanych przez nas, co
przetozy sie na réznice w wynikach finansowych spofki.

a Ryzyko opoéznien w produkcji. Proces tworzenia gier jest ztozony i wymaga
elastycznych zmian na kolejnych etapach produkcji (m. in. w odpowiedzi na testy, czy
opinie graczy). W konsekwencji spétka moze nie dotrzymacé pierwotnie zaktadanego
harmonogramu premier, co przektada sie na przesuniecie rozpoznania przychodow
oraz wptywa na ptynnos¢ finansowg spotki. Diuzszy proces produkcyjny oznacza
takze wyzsze koszty wytworzenia gry, ktére mogg obniza¢ rentowno$¢ danego
projektu.

a Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Wysokiej jakosci gry powstajg dzigki
doswiadczeniu i kompetencjom zespotow deweloperskich. Utrata kluczowych
specjalistow bgdZz menedzerow moze doprowadzi¢ do pogorszenia jakosci lub
opoéznien w produkcji. Sytuacje dodatkowo komplikuje silna konkurencja na rynku
pracy, ktéra utrudnia rekrutacje nowych pracownikow.

a Ryzyko uzaleznienia od platform sprzedazowych i dostawcéw technologii.
Znaczna czes$¢ sprzedazy spotki odbywa sie za posrednictwem globalnych platform
cyfrowych, gtéwnie Steam. Zmiany w polityce tych podmiotéw, np. wysokosci prowizji
lub zasad rekomendaciji gier, mogg negatywnie wptywa¢ na wyniki. Spétka korzysta
tez z licencjonowanych narzedzi i silnikow. Zmiana warunkow licencyjnych albo
utrudniony dostep do oprogramowania mogg zwiekszyé koszty i zaktdcic
harmonogram projektow.

a Ryzyko konkurencji rynkowej. Rynek gier wideo charakteryzuje sie wysoka
konkurencyjnoscig. Corocznie na platformach cyfrowych debiutuje kilkanascie tysiecy
nowych tytutéw, co utrudnia uzyskanie odpowiedniej ekspozycji marketingowej i moze
ogranicza¢ potencjat sprzedazy gier spodtki. Dodatkowo wieksze podmioty
dysponujgce znacznie wiekszymi budzetami produkcyjnymi i wydawniczymi moga
zdominowa¢ uwage graczy w okresie premier, zwiekszajgc ryzyko, ze nowe tytuty
spotki bedg miaty nizszg widocznos¢ wsrdd graczy, a przez to réwniez stabsze wyniki
sprzedazy od zaktadanych.

a Ryzyko kursow walutowych. Spétka generuje wiekszo$¢ przychodéw w walutach
obcych, gtéwnie w USD i EUR (tgcznie 98-proc. udziat w transakcjach zagranicznych).
Oznacza to, ze umocnienie ztotego wzgledem dolara lub euro moze negatywnie
przetozy¢ sie na wyniki spotki, obnizajgc warto$¢ raportowanych przychodéw.

a Ryzyko zmiennych preferencji graczy. Branza gier charakteryzuje sie duzg
zmiennoscig preferencji graczy oraz szybkim rozwojem nowych gatunkéw i modeli
biznesowych. Produkcje nastawione na kampanie single-player, ktére sg gtéwna
specjalizacjg spoétki, mogg w dtuzszym okresie traci¢ udziat w rynku na rzecz innych
gier, np. zyskujgcych popularno$¢ produkcji multiplayer. Niedostrzezenie lub zbyt
pézne dostosowanie sie do zmian trendéw moze ogranicza¢ potencjat sprzedazowy
nowych tytutdw i wptywac na realizacje zatozen finansowych spofki.
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2023 2024 2025 2026p  2027p  2028p
przychody netto 52,3 140,5 141,0 97,6 86,2 135,1
segment gier wiasnych 314 105,5 108,5 62,0 42,9 95,3
segment wydawniczy 20,8 35,1 32,5 35,6 43,3 39,8
koszty dziatalnosci operacyjnej 42,2 73,4 116,8 92,0 81,0 93,1
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -2,4 -70,0 -2,4 -1,8 -1,8 -1,8
EBITDA 11,8 17,0 72,1 aM,7 33,4 73,5
marza EBITDA 22,5% 12,1% 51,1% 42,7% 38,8% 54,4%
EBIT 7,6 -2,8 21,9 3,8 3,4 40,2
marza EBIT 14,5% - 15,5% 3,9% 3,9%  29,7%
saldo finansowe -7,7 2,9 -6,9 1,5 1,0 0,8
udziat w zysku/(stracie) jednostki stowarzyszonej -0,2 2,7 -3,5 0,0 0,0 0,0
zysk przed opodatkowaniem -0,3 2,8 11,5 5,4 4.4 41,0
podatek dochodowy 0,8 4,1 -4,6 -0,5 -0,4 -4,1
zysk netto 0,5 7,0 6,9 4,8 4,0 36,9
marza zysku netto 1,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,6% 27,3%
liczba akcji (min) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EPS 0,2 2,9 2,9 2,0 1,6 15,3
Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
Bilans (min PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
aktywa trwalgm 191,4 1697 176,0 175,9 1§1,5 154,5
rzeczowe aktywa trwate 24,2 22,4 21,4 21,1 20,5 20,1
wartos$ci niematerialne i prawne 155,4 128,8 17,7 118,3 118,9 119,7
prawo wieczystego uzytkowania gruntu 4,2 4.1 4.1 4,0 3,9 3,9
inwestycje dlugoterminowe 55 5,8 25,5 25,2 11,0 3,5
pozostate aktywa trwate 2,1 8,6 7,4 7,3 7,2 7,4
aktywa obrotowe 66,9 92,7 92,8 90,2 106,3 152,6
zapasy 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
naleznosci krétkoterminowe 11,5 21,1 19,8 15,2 13,5 21,1
inwestycje krotkoterminowe 54,4 70,5 71,8 74,2 92,2 130,4
pozostate aktywa krotkoterminowe 0,9 1,0 11 0,8 0,7 11
aktywa razem 258,3 262,3 268,8 266,1 267,8 307,0
kapitat wiasny 2271 229,9 236,4 241,2 245,2 282,1
zobowigzania dlugoterminowe 6,6 4,6 3,3 2,0 0,8 0,8
kredyty 5,1 3,8 2,5 1,3 0,0 0,0
pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
zobowigzania krétkoterminowe 24,7 27,8 29,1 229 21,9 241
kredyty 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 0,0
zobowigzania handlowe 6,1 13,1 15,2 14,6 16,6 17,3
pozostate zobowigzania krotkoterminowe 17,3 13,5 12,6 7,0 4,0 6,9
pasywa razem 258,3 262,3 268,8 266,1 267,8 307,0
BVPS 93,9 95,1 97,8 99,8 101,4 116,7

Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
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Cash Flow (min PLN)

2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p

wynik netto 0,5 6,9 6,9 4,8 4,0 36,9
amortyzacja 4,2 19,8 50,2 37,9 30,1 33,3
zmiana kapitatu obrotowego -15,4 6,5 -0,8 -0,1 -0,8 4.1
gotoéwka z dziatalnosci operacyjnej 21,9 76,9 62,5 41,6 34,8 65,3
inwestycje (capex) -58,8 -58,1 -38,0 -39,4 -30,8 -34,2
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -16,2 -45,4 -82,1 -37,8 -15,4 -25,8
wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akcji 3,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -1,3 -1,4 -1.3 -1,3 -1,3 -1,3
gotowka z dziatalnosci finansowej 2,3 -1,8 -1,5 -1,4 -1,4 -1,3
zZmiana gotéwki netto 8,0 29,7 211 2,4 18,0 38,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEPS 1,9 11,1 23,7 17,7 14,1 29,0
FCFPS -27,8 -13,9 31,1 1,1 0,9 20,0

Zrédio: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Wskazniki (%)

2023 2024 2025  2026p 2027p 2028p

zmiana sprzedazy -29,6% 168,9% 0,3% -30,8% -11,7%  56,7%
zmiana EBITDA -54,5% 443% 324,8% -422% -197% 119,7%
zmiana EBIT -62,0% - - -826% -11,0% 1085,4%
zmiana zysku netto -97,7% 1212,6% 0,6% -30,6% -17,9% 832,7%
marza EBITDA 22,5% 12,1% 51,1% 42,7% 38,8% 54,4%
marza EBIT 14,5% - 155% 3,9% 39% 29,7%
marza netto 1,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,6% 27,3%
sprzedaz/aktywa (x) 0,20 0,54 0,52 0,37 0,32 0,44
dtug / kapitat (x) 0,21 0,28 0,38 0,39 0,41 0,47
odsetki / EBIT -101,6% - -316% 40,6% 29,7% 2,1%
stopa podatkowa 278,4% -1456%  39,6% 10,0%  10,0%  10,0%
ROE 0,2% 3,0% 2,9% 2,0% 1,6% 13,1%
ROA 0,2% 2,7% 2,6% 1,8% 1,5%  12,0%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) 48,0 65,5 91,0 94,7 99,7 131,6

Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

11 bit studios
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach

Cena rynkowa w dniu

Spotka Rekomendacja ?eitz::’::::; wydania . Cena docelowa Autor
rekomendaciji

IMS Kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
IFIRMA Akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Seweryn Zolyniak
Ambra Akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG Kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Seweryn Zolyniak
Shoper Akumuluj 15 wrz 25 52,00 57,60 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Akumuluj 12 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz 25 6,25 8,40 Adam Zajler
IMS Kupuj 7 paz25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
Ambra Akumuluj 7 paz25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 4gru2s 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 1 kwi 26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper Kupuj 8 kwi 26 39,00 51,90 Seweryn Zolyniak
VRG Akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Neutralnie 12 maj 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
Zrédfo: BM Banku Mil przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile $niej nie zostang i . Spotki Ambra,

Zabrze, IMS, VRG, Shoperi 11 bit studios uczestniczg w programie GPW wsparcia analitycznego, a IFIRMA uczestniczyla w programie do 30 czerwca 2025 1. i z tego tytutu BM Banku Millennium
otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 10 59%
Akumuluj 6 35%
Neutralnie 1 6%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
Struktura rek dacji dla spoétek, dla ktorych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu

bankowosci inwestycyjnej*

Nie ano rekomendaciji dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

*ostatnie 12 miesigcy, fgcznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

11 bit studios
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl . i
Arkadiusz Szumilak

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

adam.zajler@bankmillennium.pl .
Jarostaw Otdakowski

Lukasz Bugaj, CFA Analityk +48 22 598 26 11
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl Leszek lwaniec

+48 22 598 26 90
Grzegorz Gawkowski Analityk leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl Marek Pszczétkowski

+48 22 598 26 60

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Doradca inwestycyjny handel
+48 22 598 26 71

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze s one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zalozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z_dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fach: j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadag metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosé), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spo i bedacymi pr i iniej; raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujacego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materialy analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios i
z tego tytutu pobiera badz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréow Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Sp(){ki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spotkami bedqcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére byltyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentow flnansowych ktérych wartosc jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

w celu konfliktom int

Zasady zarzadzania konfllktaml intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklersklego ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklersklego (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 12 maja 2026r. o godzinie 20:30 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 12 maja 2026r. godzina 20:45.

Raport zostat sporzgdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



