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11 bit studios w 2Q’26 wypracowato 25,3 min PLN przychodéw (-36,4% r/r), 1,2 min PLN EBIT (-94,4% r/r) oraz 1,8 min
PLN zysku netto (-88,0% r/r). Przychody i EBIT byty nizsze od naszych oczekiwan (odpowiednio 26,3 min PLN i 2,2 min
PLN), natomiast zysk netto przewyzszyt prognoze na poziomie 0,4 min PLN, gtéwnie dzieki rozpoznaniu 2,9 min PLN
udziatu w zysku Fool’s Theory. Nizszy wynik operacyjny r/r byt efektem przede wszystkim wyzszych kosztéw amortyzaciji
i ustug obcych, w rezultacie czego OPEX wzrost o 31,1% r/r. Wyniki wpisuja sie w oczekiwany przez nas stabszy
okres pomiedzy premierami, a obecna sprzedaz kluczowych tytulow pozostaje rozczarowujaca, nie dajac
podstaw do znacznej poprawy wynikéw w najblizszych kwartatach. W krétkim terminie wyniki bedg wspierane przez
DLC do ,Frostpunka 2" i ,The Alters” (gtdwnie poprzez uwolnienie wczes$niej odroczonych przychoddéw), a takze
dziatalno$¢ wydawniczg. Na wyrazniejszg poprawe wynikow liczymy dopiero wraz z premiera ,,Frostpunk 1886,
ktérej spodziewamy sie w 2028 r.

W 2Q’26 najwiekszym zrédiem przychodéw pozostawat ,Frostpunk 2”, ktéry wygenerowat 9,8 min PLN wobec
3,2 min PLN w 1Q’26 i 8,3 min PLN rok wczesniej. Wzrost q/q byt jednak w duzej mierze zwigzany z premierg DLC
,Breach of Trust” i uwolnieniem wczesniej odroczonych przychodéw. ,,The Alters” wygenerowat natomiast zaledwie
2,4 min PLN, tyle samo co w 1Q’26 i wobec 20,4 min PLN w 2Q’25. W efekcie, po wygasnieciu wptywéw z Game
Passa, sprzedaz obu tytutdw pozostaje rozczarowujgca. W 3Q’26 przychody , The Alters” powinny zosta¢ dodatkowo
wsparte przez lipcowg premiere dodatku ,Last Variable” i zwigzane z nig uwolnienie odroczonych przychoddéw.
Natomiast wcigz dobrze sprzedaje sie ,Frostpunk”, ktéry wygenerowat 3,8 min PLN przychodéw wobec 2,2 min PLN w
poprzednim kwartale.

W segmencie wydawniczym najwiekszym Zrédtem przychodéw w 1H'26 byt ,Death Howl” z 4,9 min PLN, cho¢ w samym
2Q’26 przychody z tytutu wyniosty 0,8 min PLN wobec 4,1 min PLN w 1Q’26, kiedy wynik byt istotnie wsparty ptatnoscig
z Game Passa. Wedtug naszych szacunkoéw gry wtasne odpowiadaly za nieco ponizej 70% przychodéw Grupy w
2Q’26.

Najblizszym wydarzeniem w kalendarzu wydawniczym bedzie petna premiera ,Moonlighter 2: The Endless Vault”,
zaplanowana na 2 wrzesnia 2026 roku. Nie oczekujemy jednak, aby wyjScie gry z early access przetozyto sie na
widoczng poprawe jej sprzedazy, cho¢ wraz z premierg spoétka powinna otrzymac jeszcze ptatnosé z Game Passa, kiérg
szacujemy na ponizej 1 min PLN. W segmencie wydawniczym spotka rozwija réwniez ,Crop”, ktory zgromadzit juz ponad
160 tys. wishlist na Steamie. Na obecnym etapie nie traktujemy tego jako istotnego argumentu za wysokim potencjatem
sprzedazowym ze wzgledu na specyficzng tematyke tytutu. W naszym modelu zakladamy premiere gry w 1H27.
Ostatnio ogtoszonym projektem jest ,Trainwatch”, tworzony przez jednoosobowe Harvester Games, bedacy
potgczeniem symulatora zycia i horroru psychologicznego. Jego premiere zaktadamy w 2H27. W$réd obecnie
rozwijanych projektéw najwazniejszym tytutem pozostaje ,Frostpunk 1886”, ktérego premiere zaktadamy w 2028 roku.
W ostatnim czasie spoétka nie przekazata nowych informaciji dotyczacych projektu.

Koszty dziatalnosci operacyjnej w 2Q’26 wyniosty 25,3 min PLN (+31,1% r/r). Najwigkszy wzrost dotyczyt amortyzacji,
ktora zwigkszyta sie o 35,6% r/r do 8,6 min PLN (vs. 8,8 min PLN prognozy), gtéwnie w zwiazku z rozliczaniem
naktadéw poniesionych na ,Frostpunk 2” i ,The Alters”. Ustugi obce wzrosty natomiast o 23,3% r/r do 10,3 min
PLN, z czego 4,6 min PLN stanowity tantiemy dla zespotéw odpowiedzialnych za projekty wydawnicze.

Skapitalizowane koszty produkcji gier wyniosty na koniec 2Q’26 118,5 min PLN, z czego 41,1 min PLN dotyczyto
trwajacych projektéw. Najwieksze naktady przypadaty na ,Moonlighter 2” (16,0 min PLN), DLC do , The Alters” (9,0 min
PLN) oraz ,Frostpunk 1886” (7,1 min PLN). OCF wyniést 6,1 min PLN wobec -5,3 min PLN rok wczes$niej, natomiast
FCF byt ujemny na poziomie -5,1 min PLN, ale poprawit sie z -16,2 min PLN w 2Q’25. Na koniec kwartatu gotéwka
netto wynosita 84,6 min PLN (-8,5 min PLN g/q, +37,0 min PLN r/r), co pozostawia spéice bezpieczng pozycje
finansowg do dalszego finansowania prac nad portfolio.
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11 bit studios - wyniki kwartalne (min PLN)

2Q'23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q'26 rir
Przychody ze sprzedazy 10,0 9,5 18,0 15,3 154 75,9 33,9 17,5 39,7 441 39,7 19,8 253 -36,4%
Pozostate przychody operacyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 8,2 0,0 0,0 0,0 1,2 -85,3%
Razem przychody z dziatalnosci operacyjnej 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 33,9 18,7 39,7 441 39,7 19,8 26,5 -33,4%
Amortyzacja 1,2 1,0 0,8 0,9 2,0 20 14,9 4,6 64 131 26,1 11,4 86 35,6%
Zuzycie surowcow i materiatéw 0,2 0,2 0,2 0,2 03 0,2 0,2 0,2 0,1 02 03 02 0,2 22,3%
Ustugi obce 59 64 71 84 8.9 1.3 10,4 10,3 83 10,8 16,8 8,6 10,3 23,3%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 3,2 31 -0,5 6,0 73 21 4,6 4,6 31 43 49 4,0 4.1 32,3%
Podatki i optaty 0,0 0,2 0,7 0,1 04 05 1,8 0,9 0,0 1,8 -0,1 09 0,7 1516,0%
Pozostate koszty operacyjne 0,9 0,9 0,4 0,7 0,9 0,9 0,8 0,4 1,2 1,3 0,1 0,3 0,5 -58,3%
Koszty zamknigcia "Projektu 8" 48,4 -
Utrata warto$ci aktywow niematerialnych i prawnych 18,3 0,2 0,3 0,9 -
Razem koszty dziatalnosci operacyjnej 11,2 11,8 8,8 16,4 19,8 17,5 89,8 21,0 19,3 31,6 48,4 253 253 31,1%
EBIT 13 -2,3 93 -1,0 -4,3 58,4 -55,9 2,4 20,4 12,5 -8,7 -5,5 1,2 -94,4%
Marza EBIT - - 51,5% - - 77,0% - - 51,4% 284% - - 4,6% -
EBITDA -0,1 13 10,1 0,1 2,3 60,5 -41,1 22 26,8 257 174 59 98 -63,5%
Marza EBITDA - - 562% - - 797% - 126% 674% 582% 439% 297% 387% -
Przychody / koszty finansowe 3.2 -0,7 -11,1 0.3 0,5 2,8 49 -3.9 -35 03 -0,7 37 -1,9 -
Zysk netto 1,5 -2,7 -0,8 -1,6 11 48,0 -40,7 6.4 14,9 13,5 -15,0 -2,8 18 -88,0%
Marza zysku netto 15,5% - - - 7,3% 63,3% - - 374% 30,6% - - 7,1% -
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 0,9 21,0 2,0 54 14,3 76 49,6 53 5,3 274 35,2 15,4 6,1 -
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 79 -16,5 2,3 -11 -10,9 -14,9 -18,4 -3,5 -11,1 -6,3 -61,1 -6,4 -215 -
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci finansowej 34 -0,3 -0,1 0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -04 -0,4 -04 -04 -04 -
FCF (Free Cash Flow) -133 5,0 -18,1 -8,6 -0,9 -79 36,2 -3, -16,2 208 234 5,1 -5,1 -
Pozycja gotéwkowa netto 61,0 66,5 48,0 38,7 37,2 30,6 65,6 64,9 47,6 67,2 91,0 93,2 84,6 77,8%

Zrédfo: 11 bit studios, BM Banku Millennium

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie maja wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji 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 rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez
kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie
dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyigcznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. bez uzgodnier: ze spbtkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, 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 sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg
informacji w dniu sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c jest w sposoéb istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byfa udostepniona spoétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowo$ci
inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientéw Biura
Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego
przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci
lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest realizowane poprzez
ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostafy wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz przekazywania $wiadczen pienieznych i
niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a)
nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy
w inny sposoéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig
niewfa$ciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie
od siebie 0s6b (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce
organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientoéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone
czynnosci.

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

Ograniczenia dotyczace przepfywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodows, okresla
Regulamin ochrony przeplywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.



