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Przed nami dwa siabsze lata

11 bit studios ma przed sobg dwa slabsze lata. Sprzedaz ,The Alters” i
»Frostpunka 2” pozostaje wyraznie ponizej naszych wczesniejszych oczekiwan, a
brak nowych premier gier wlkasnych w latach 2026-2027 ogranicza mozliwosci
poprawy wynikéw. , The Alters” na koniec sierpnia sprzedat si¢ tagcznie w ponad
600 tys. egzemplarzy, co oznacza zaledwie >55 tys. kopii sprzedanych od konca
2025 r. Z kolei ,Frostpunk 2” w lipcu przekroczyt 1 min sprzedanych sztuk, co
oznacza ok. 120 tys. egzemplarzy sprzedanych w 2026 r. do tego momentu.
Kolejne miesigce nie przyniosty istotnej poprawy sprzedazy zadnego z tych
tytutow.

Nie oczekujemy, aby sytuacje zmienity kolejne dodatki. ,The Alters: Last Variable” nie
przetozyt sie na istotny wzrost zainteresowania podstawowg wersjg gry, podobnie jak
drugie DLC do ,Frostpunka 2”, ktérego odbior na Steamie byt wyraznie stabszy od
pierwszego dodatku. W efekcie zaktadamy dalszy spadek sprzedazy obu tytutdéw, a
premiery kolejnych DLC bedg przede wszystkim oznaczaty uwolnienie odroczonych
przychoddéw z edycji Deluxe. Przy braku nowych premier gier wkasnych oraz wysokich
naktadach na rozwdj kolejnych projektow wyniki pozostang pod presjg. Dodatkowym
obcigzeniem bedzie wysoka amortyzacja, ktéra w ostatnich kwartatach istotnie wzrosta.

Najwazniejszym projektem w pipeline pozostaje ,Frostpunk 1886”, ktérego premiere
nadal zaktadamy na poczatku 2028 r. Oznacza to, ze na istotng poprawe wynikow
trzeba bedzie poczekac¢ do 2028 r. Jednoczesnie spoétka realizuje szeroki harmonogram
kolejnych projektéw, co bedzie wymagato istotnych nakfadéw réwniez przed ich
premierami. Lata 2026-2027 beda wiec okresem przejsciowym - przy stabszej
sprzedazy obecnego portfolio, braku nowych premier wtasnych i wysokich kosztach.

Perspektywy segmentu wydawniczego réwniez pozostajg ograniczone. Nie oczekujemy,
aby petna premiera ,Moonlighter 2: The Endless Vault” oraz debiut wersji konsolowych
istotnie zmienity dotychczasowy obraz sprzedazy. ,Crop” pozostaje ciekawym projektem
w portfelu, ale na obecnym etapie nie zmienia naszego ostroznego podejscia do tego
segmentu. Jego wptyw na wyniki catej grupy pozostanie ograniczony.

Obnizamy cene docelowa akcji z 167,0 PLN do 1455 PLN, pozostawiajac
rekomendacje ,akumuluj”. Korekta wyceny wynika przede wszystkim z nizszych prognoz
wynikow finansowych oraz wczes$niejszego niedoszacowania kosztow. Jednoczesnie
sytuacja finansowa spotki pozostaje bezpieczna. Na koniec 2Q’26 11 bit studios
posiadato 84,6 min PLN gotowki netto, co pozwala finansowa¢ dalszy rozwdj bez
koniecznosci pozyskiwania dodatkowego kapitatu.
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Zysk Zysk o EV EV ROE

Przychody EBIT EBITDA brutto  netto EPS CEPS BVPS P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)

2025 141,0 21,9 72,1 11,5 6,9 29 237 97,8 449 1,3 0,0 18,4 5,6 2,9
,,,,, 202ep 971  O7 31 08 07 03 160 981 4244 13 00 -5531 109 03
2027p 79,9 -14,3 15,8 -13,3 -12,0 -5,0 75 932 -26,1 14 00 -282 255 -5,3
2028p 129,1 28,3 61,2 29,1 26,2 10,8 245 1040 119 1,2 0,0 14,2 66 104

p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

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.
* - cena rynkowa z dnia 15.09.2026 r., godz. 17:00
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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 357 min PLN, czyli 147,7 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 305 min PLN (126,0 PLN
na akcje). Metodzie poréwnawczej przypisalismy wage 10% (wzgledem 20% poprzednio),
ograniczajgc jej znaczenie w wycenie ze wzgledu na prognozowang przez nas strate netto
w 2027 roku. Uzyskalismy wycene 11 bit studios na poziomie 352 min PLN, co przektada
sie na 145,5 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujemy rekomendacje
»=akumuluj "dla akcji spétki 11 bit studios.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 357 147,7 90%
Wycena poréwnawcza 305 126,0 10%
Wycena spotki 11 bit studios 352 1455

Zrédto: 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
Spétka Ticker Kraj
2026 2027 2028 | 2026 2027 2028
BLOOBER TEAM BLO PW Polska 176 153 3,2 59 54 2,2
CAPCOM 9697 JP Japonia 336 284 2500 169 152 13,6
CD PROJEKT CDR PW Polska 53,1 29,2 124 444 171 9,2
CREEPY JAR CRJPW Polska 80 115 277 4,0 4,5 7,8
ELECTRONIC ARTS EA US Stany Zjednoczone 243 245 231 172 171 16,0
EMBRACER EMBRACB SS Szwecja 249 147 119 4,0 3,8 3,2
EVERPLAY EVPL LN Wielka Brytania 13,1 123 11,9 9,3 8,8 8,5
KONAMI 9766 JP Japonia 30,2 225 205 17,0 132 122
PARADOX INTERACTIVE PDX SS Szwecja 26,2 22,7 208 11,5 104 9,8
PLAYWAY PLW PW Polska 9,0 8,7 7,8 5,8 5,0 4,5
TAKE-TWO INTERACTIVE TTWO US Stany Zjednoczone 542 30,3 21,0/ 389 246 179
TENCENT 700 HK Chiny 12,8 121 11,00 104 9,5 8,5
Mediana 246 189 164 11,0 9,9 8,9
Zysk netto (min PLN) 0,7 -12,0 26,2
EBITDA (min PLN) 37,1 158 61,2
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN) 18,1 0,0 430,4| 497,9 247,8 633,1
Wycena 305
Wycena na 1 akcje 126,0

Zrédto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium; wartoéci wskaznikéw ustalone na dzier i godzine: 2026-09-15 17:00
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Wycena DCF

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035
Sprzedaz 97,1 79,9 129,17 181,8 1944 2233 2299 1659 1304 1105
efektywna st. podatku (T) 10,0% 10,0% 10,0% 100% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

EBIT (1-T) -0,7  -12,9 25,5 49,4 542 67,1 743 417 248 19,0
Amortyzacja* 379 301 32,9 50,5 534 59,1 55,1 440 363 274
Inwestycje -394 -309 -338 -528 -559 -619 -574 -454 -370 -27,4

Zmiana kap.obrotowego 0,3 -0,5 4,4 4,2 2,5 2,0 1,0 -4,4 -3,3 -1,5

FCF -1,9  -14,2 29,0 512 542 663 729 360 20,7 17,5 2143
Zmiana FCF - - 76,8% 58% 22,4% 9,9% -50,6% -42,3% -15,7%  3,0%
Diug/Kapitat 11% 06% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Stopa wolna od ryzyka 4.1% 4,7% 5,3% 56% 59% 59% 6,1% 62% 6,4% 6,4% 6,4%
Premia kredytowa 1,5% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt diugu 56% 62% 68% 71% 74% 74% 76% 77% 79% 79% 7,9%
Koszt kapitatu wlasnego 91% 9,7% 10,3% 10,6% 10,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,4% 11,4% 11,4%
WACC 90% 9,7% 10,3% 10,6% 10,9% 10,9% 11,1% 11,2% 11,4% 11,4% 11,4%
PV (FCF) -1,9  -126 23,2 36,7 347 383 375 165 8,5 64 785
Warto$¢ DCF (min PLN) 266,0 w tym warto$¢ rezydualna 78,5

(Dtug) Gotowka netto 91,0

Wycena DCF (min PLN) 357,0

Liczba akcji (min) 2,4

Wycena 1 akcji (PLN)  147,7

Zrédto: 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.

Dlugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,4%.

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspétczynnik beta na poziomie 1.0.

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 3,77 w roku 2026 i w kolejnych latach.

O 00D o0 0 O

11 bit studios



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¢é wyceny spétki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6%
5,4% 149,1 150,1 151,0 152,1 153,2 154,3 155,6
¥ % 5,9% 1471 148,0 148,8 149,7 150,7 151,7 152,8
© >
g 6,4% 145,3 146,1 146,9 147,7 148,5 149,4 150,4
2 § 6,9% 143,8 144,4 145,1 145,9 146,6 1474 148,3
7,4% 142,3 142,9 143,6 1442 144,9 145,6 146,4

Zrédto: Biuro Maklerskie Banku Millennium

Komentarz do wynikéw za 2Q’26

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 byly 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 amortyzacji i ustug obcych, w rezultacie czego OPEX wzrost o 31,1% r/r.
Wyniki wpisujg sie w oczekiwany przez nas stabszy okres pomiedzy premierami, a obecna
sprzedaz kluczowych tytutdw pozostaje rozczarowujgca, nie dajgc podstaw do znacznej
poprawy wynikow w najblizszych kwartatach. W krotkim terminie wyniki bedg wspierane
przez DLC do ,Frostpunka 2" i ,The Alters” (gtéwnie poprzez uwolnienie wczesniej
odroczonych przychodow), a takze dziatalnos¢ wydawniczg. Na wyrazniejszg poprawe
wynikow liczymy dopiero wraz z premierg ,Frostpunk 18867, ktérej spodziewamy sie w 2028
r.

a W 2Q’'26 najwiekszym zroédtem przychodéw pozostawat ,Frostpunk 27, ktoéry
wygenerowat 9,8 min PLN wobec 3,2 min PLN w 1Q’26 i 8,3 min PLN rok wczes$niej.
Wzrost q/q byt jednak w duzej mierze zwigzany z premierg DLC ,Breach of Trust” i
uwolnieniem wczesniej odroczonych przychodow. , 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 przychodow. Natomiast wcigz dobrze sprzedaje sie ,Frostpunk”, ktory
wygenerowat 3,8 min PLN przychodéw wobec 2,2 min PLN w poprzednim kwartale.

a 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 szacunkéw gry wiasne odpowiadaty za nieco ponizej 70%
przychodéw Grupy w 2Q’26.

a 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 przetozylo sie na widoczng
poprawe jej sprzedazy, cho¢ wraz z premierg spotka powinna otrzymac jeszcze
ptatnos¢ z Game Passa, ktérg szacujemy na ponizej 1 min PLN. W segmencie
wydawniczym spoétka rozwija réwniez ,Crop”, kitory 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 zaktadamy premiere gry w 1H’27. Ostatnio ogtoszonym projektem
jest ,Trainwatch”, tworzony przez jednoosobowe Harvester Games, bedgcy
potgczeniem symulatora zycia i horroru psychologicznego. Jego premiere zaktadamy
w 2H'27. Wsrdd obecnie rozwijanych projektéw najwazniejszym tytutem pozostaje

11 bit studios
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.Frostpunk 1886”, ktérego premiere zakltadamy w 2028 roku. W ostatnim czasie
spotka nie przekazata nowych informacji dotyczacych projektu.

a Koszty dziatalnosci operacyjnej w 2Q’26 wyniosty 25,3 min PLN (+31,1% r/r).
Najwiekszy wzrost dotyczyt amortyzacji, ktéra zwigekszyta sie o 35,6% r/r do 8,6 min
PLN (vs. 8,8 min PLN prognozy), gtéwnie w zwigzku z rozliczaniem nakfadéw
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 zespotow
odpowiedzialnych za projekty wydawnicze.

a Skapitalizowane koszty produkcji gier wyniosty na koniec 2Q'26 118,5 min PLN, z
czego 41,1 min PLN dotyczyto trwajgcych projektow. 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 wynidst 6,1 min PLN wobec -5,3 min PLN rok
wczesniej, 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 spoice bezpieczng pozycje
finansowg do dalszego finansowania prac nad portfolio.

11 bit studlos - wynlkl kwartalne (min PLN)

2Q'24 3Q'24 4Q24 1Q25 2Q'25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q'26 rir
Przychody ze sprzedazy 15,4 75,9 33,9 17,5 39,7 44,1 39,7 19,8 253 -36,4%
Pozostate przychody operacyjne 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 15,4 75,9 33,9 18,7 39,7 441 39,7 19,8 26,5 -33,4%
Amortyzacja 2,0 2,0 14,9 46 6,4 13,1 26,1 11,4 8,6 35,6%
Zuzycie surowcow i materiatow 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2 22,3%
Ustugi obce 8,9 11,3 10,4 10,3 8,3 10,8 16,8 8,6 10,3 23,3%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 7.3 21 -4,6 4,6 3.1 43 4,9 4,0 41 32,3%
Podatki i optaty 0,4 0,5 1.8 0,9 0,0 1.8 -0,1 0,9 0,7 1516,0%
Pozostate koszty operacyjne 0,9 0,9 0,8 0,4 1,2 1,3 0,1 0,3 0,5 -58,3%
Koszty zamknigcia "Projektu 8" 48,4 -
Utrata wartosci aktywéw niematerialnych i prawnych 18,3 0,2 0,3 0,9 -
Razem koszty dzi Sci operacyjnej 19,8 17,5 89,8 21,0 19,3 31,6 48,4 253 253 31,1%
EBIT 4,3 584  -559 2,4 20,4 12,5 8,7 5,5 1,2 -94,4%
Marza EBIT - 77,0% - - 51,4% 28,4% - - 4,6%
EBITDA 2,3 60,5  -41,1 2,2 26,8 25,7 17,4 59 9,8 63,5%
Marza EBITDA - 79,7% - 12,6% 67,4% 58,2% 43,9% 29,7% 38,7%
Przychody / koszty finansowe 0,5 -2,8 4,9 -3,9 -3,5 0,3 -0,7 3,7 -1,9 -
Zysk netto 1,1 48,0 -40,7 -6,4 14,9 13,5 -15,0 -2,8 1,8 -88,0%
Marza zysku netto 7,3% 63,3% - - 374% 30,6% - - 7,1%
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 14,3 76 49,6 53 -5,3 27,4 35,2 15,4 6,1 -
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej -10,9 -14,9 -18,4 -3,5 11,1 -6,3 -61,1 -6,4 -21,5 -
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -0,5 -0,5 -0,4 0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,4 -
FCF (Free Cash Flow) 0,9 7.9 36,2 35  -162 20,8 234 5,1 -5,1 -
Pozycja gotéwkowa netto 37,2 30,6 65,6 64,9 47,6 67,2 91,0 93,2 84,6 77,8%

Zrédto: 11 bit studios, BM Banku Millennium
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Portfolio i strategia spoétki

11 bit studios pozostaje w fazie odbudowy zaufania inwestoréw po znacznie stabszej od
oczekiwan sprzedazy ,Frostpunka 2” i ,The Alters” oraz odpisie Projektu 8, ktére istotnie
ostabity sentyment wobec spdtki. Opublikowana w ubiegtym roku strategia rozwoju zaktada
rownolegtg realizacje kilku projektow wiasnych, rozwdj modelu game-as-a-platform oraz
dywersyfikacje poprzez segment wydawniczy. W ostatnich miesigcach spoétka podtrzymata
gtbwne zatozenia strategii, jednoczesnie zwiekszajgc liczbe zespotéw pracujgcych nad
nowymi projektami. Warto jednak zaznaczy¢, ze jesli faktycznie nowy plan przyniesie
oczekiwang poprawe wynikow, to bedzie ona widoczna dopiero w kolejnych latach.

Segment gier wiasnych

Wyniki sprzedazowe kluczowych tytutdw witasnych pozostajg ponizej naszych
wczesniejszych oczekiwan. Szczegdlnie stabo wyglada sprzedaz ,The Alters”, ktéra na
koniec sierpnia przekroczyta 600 tys. egzemplarzy. Oznacza to sprzedaz zaledwie >55 tys.
kopii od kohca 2025 roku, kiedy spotka raportowata 545 tys. sprzedanych sztuk. Tym samym,
pomimo bardzo dobrych ocen gry, jej sprzedaz w 2026 roku pozostaje bardzo staba. Problem
jest jednak znacznie szerszy. 11 bit studios od kilku lat ma bowiem trudnosci z
przektadaniem wysokiej jakosci swoich produkcji na odpowiednio duzg skale sprzedazy.
Spotka tworzy ambitne i wysoko oceniane gry, kitdre jednoczesnie trafiajg do waskiej grupy
odbiorcow, co ogranicza ich potencjat monetyzaciji. Sytuaciji , The Alters” nie zmienita rowniez
lipcowa premiera dodatku ,Last Variable”. Pomimo premiery DLC oraz rekordowej 50%
wyprzedazy gry w czerwcu i lipcu nie obserwujemy istotnego wzrostu zainteresowania
tytutem ani sprzedazy jego podstawowej wersiji.

»Frostpunk 2” przekroczyt w lipcu poziom 1 min sprzedanych egzemplarzy, co oznacza, ze w
2026 roku do lipca sprzedaz wyniosta okoto 120 tys. kopii. Sam poziom sprzedazy nie jest
zaskoczeniem - juz wczesniej mozna byto zauwazy¢, ze tytut sprzedaje sie znacznie wolniej
od pierwotnych oczekiwan, a kolejne miesigce nie przynoszg widocznej poprawy.
Rozczarowujacy okazat sie réwniez odbiér drugiego DLC, ,Breach of Trust’, ktore
zadebiutowato 23 czerwca i otrzymato jedynie 45% pozytywnych ocen na Steam, wobec 68%
w przypadku pierwszego DLC - ,Fallen Utopia”. Tak stabe przyjecie dodatku wyraznie
odbiega od dotychczasowych ocen produkcji 11 bit studios, ktére byly przez graczy oceniane
co najmniej dobrze. Nie oczekujemy, aby ostatni zapowiedziany dodatek do ,Frostpunka 2”
poprawit sprzedaz bazowej wersji gry. W przypadku ,Frostpunka 2” i ,The Alters” zaktadamy
dalszy spadek sprzedazy, a premiery ostatnich dodatkow bedg przede wszystkim oznaczaty
uwolnienie odroczonych przychodow. W naszej opinii, gdyby dodatki nie byty wczesniej
zawarte w edycjach Deluxe, przy obecnym poziomie zainteresowania obu gier trudno bytoby
uzasadni¢ ekonomiczny sens ich produkcji.

Jednoczesnie spotka kontynuuje realizacje planu przedstawionego w strategii z 2025 r.
»Frostpunk 1886” pozostaje najblizszym duzym projektem wtasnym, z premierg planowang
przez spotke na przetom 2027/2028 r. W naszym modelu nadal zaktadamy debiut na
poczatku 2028 r. Kolejne projekty - P13 i P15 - majg trafi¢ na rynek w latach 2028-2029, P12
w latach 2029-2030, a P14 w latach 2030-2031. Oznacza to, ze zdecydowana wiekszos¢
pipeline’'u pozostaje skoncentrowana na latach 2028-2031, a lata 2026-2027 nalezy
traktowac jako okres przejSciowy, w ktérym trzeba przygotowaé sie na wyraznie stabsze
wyniki.

Na koniec czerwca nad ,The Alters” pracowato 41 osob, nad ,Frostpunkiem 2" 48 osdb,
natomiast ,Frostpunk 1886” rozwijato 27 deweloperow. Kolejne zespoty liczyty 17 oséb w
przypadku projektu P12 oraz po 4 osoby w P13 i P14. Znaczaca czes¢ zespotu ,Frostpunka
2” pracuje obecnie nad ostatnim zapowiedzianym DLC, ktérego premiera planowana jest na
koniec 2026 roku.
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Prognoza przychodow segmentu gier wiasnych (min PLN)

Tytut Data premiery Cena 2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
This War of Mine (PC, PS5, XSX) 14.11.2014 $19,99 8,0 7,0 7,2 6,1 52 4,3
Frostpunk (PC, PS4, XONE) 24.04.2018 $29,99 23,4 28,7 14,3 12,2 9,9 8,0
Frostpunk 2 (PC, PS5, XSX) 20.09.2024 $44,99 69,7 43,2 24,8 14,3 10,0
The Alters (PC, PS5, XSX) 13.06.2025 $34,99 43,8 20,2 12,2 10,4
Frostpunk 1886 2028p $39,99 62,4
tacznie 31,4 105,5 108,5 63,3 41,6 95,1

Zrédio: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Segment wydawniczy

Perspektywy segmentu wydawniczego pozostajg dla nas ograniczone. W sierpniu spotka
ogtosita kolejny projekt wydawniczy - ,Trainwatch", natomiast 2 wrzesnia odbyta sie petna
premiera ,Moonlighter 2: The Endless Vault". Nie oczekujemy jednak, aby wyjscie gry z Early
Access oraz debiut wersji konsolowych istotnie zmienity jej dotychczasowy obraz sprzedazy.
,Crop" pozostaje jednym z ciekawszych projektéw w portfelu wydawniczym. Gra szybko
zbudowata baze wishlisty, jednak na obecnym etapie nie zmienia to naszego ostroznego
podejscia do segmentu wydawniczego. Nadal oczekujemy, ze jego wptyw na wyniki catej
grupy pozostanie ograniczony.

Prognoza przychodow segmentu wydawniczego (min PLN)

Tytut Data premiery Cena 2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
Moonlighter (PC, PS4, XONE, NS) 29.05.2018 $19,99 9,0 4,4 3,4 2,6 2,0 1,7
Children of Morta (PC, PS4, XONE, NS) 3.09.2019 $21,99 6.8 33 44 34 2,8 2,3
The Invincible (PC, PS5, XSX) 6.11.2023 $29,99 5,0 59 54 6,4 2,6 2,0
The Thaumaturge (PC, PS5, XSX) 4.03.2024 $34,99 9,3 6,4 5,2 3,8 2,5
INDIKA (PC, PS5, XSX) 2.05.2024 $24,99 6,0 3,0 1,5 1,2 1,0
Creatures of Ava (PC, XSX) 7.08.2024 $24,99 6,2 0,6 0,3 0,2 0,2
Moonlighter 2 (PC, PS5, XSX, Switch 2) 19.11.2025 $29,99 8,8 6,7 4,5 31
Death Howl (PC, PS5, XSX, Switch) 09.12.2025 $19,99 0,3 7,8 3,6 1,3
Crop 2027p $24,99 9,7 6,8
Trainwatch 2027p $24,99 7,9 5,8
Nowe projekty wydawnicze 7,3
tacznie 20,8 35,1 32,5 33,8 38,3 34,0

Zrédio: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Nowy obszar dziatalnosci?

Zaskoczeniem byla dla nas informacja przekazana przez prezesa podczas sierpniowej
konferencji wynikowej o planowanym rozszerzeniu dziatalnosci 11 bit studios poza segment
gier. Spotka nie ujawnita jeszcze szczegotdw dotyczgcych tego kierunku, dlatego nie
uwzgledniamy jego potencjalnego wptywu w naszych prognozach ani wycenie. Zapowiedz
kolejnego kierunku dziatalnosci budzi jednak nasze watpliwosci, szczegdlnie ze zaledwie rok
temu spotka przedstawita nowg strategie rozwoju, ktérej realizacja dopiero sie rozpoczeta. W
naszej ocenie priorytetem powinno by¢ obecnie wykonanie zatozen przedstawionej strategii i
koncentracja na podstawowej dziatalno$ci, zamiast rozpoczynania kolejnych inicjatyw. Tym
bardziej, ze spotka ma ambitne plany dotyczgce kolejnych projektow, ktérych realizacja
bedzie wymagata istotnych nakltadow w kolejnych latach.
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Aktualizacja prognoz finansowych

Od czasu publikacji poprzedniej rekomendacji obnizamy nasze prognozy wynikéw
finansowych 11 bit studios. Korekta wynika przede wszystkim z wczesniejszego
niedoszacowania kosztow. Zaktadamy, ze przy szerokim harmonogramie projektéw spétka
bedzie ponosi¢ wysokie naktady w kolejnych latach, co bedzie ogranicza¢ wyniki przed
premierami kolejnych duzych produkcji. Jednoczesnie znaczacym obcigzaniem dla
rezultatéw spotki pozostanie amortyzacja, ktorej poziom na przestrzeni ostatnich kwartatéw
wzrést istotnie, w zwigzku z dokonaniem okresowej weryfikacji okreséw i stawek
amortyzacyjnych dla tytutow wtasnych oraz z segmentu wydawniczego.

Prognoze przychodéw obnizamy do 97,1 min PLN w 2026 roku (-1,8% wzgledem
poprzednich zatozen), 79,9 min PLN w 2027 roku (-8,6%) oraz 129,1 min PLN w 2028 roku
(-5,8%). Znacznie wieksza jest korekta wynikdw. Prognozowang EBITDA obnizamy do
odpowiednio 37,1 min PLN, 15,8 min PLN i 61,2 min PLN, natomiast EBIT do -0,7 min PLN,
-14,3 min PLN oraz 28,3 min PLN. W efekcie prognozowany wynik netto wynosi obecnie 0,7
min PLN w 2026 roku, -12,0 min PLN w 2027 roku oraz 26,2 min PLN w 2028 roku.

Obnizenie prognoz wynikéw nie wynika ze zmiany naszego spojrzenia na potencjat
sprzedazowy kluczowych tytutdéw. Nadal zaktadamy stabg sprzedaz ,Frostpunka 2” i ,The
Alters”, brak nowych premier gier wtasnych w latach 2026-2027 oraz premiere ,Frostpunk
1886” w 2028 roku.

Zmiany w prognozach wynikéw 11 bit studios

2026 2027 2028
poprzednia  aktualna  zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana
Przychody 99,0 97,1 -1,8% 87,4 79,9 -8,6% 137,0 129,1 -5,8%
EBITDA 43,6 37,1 -14,7% 34,2 15,8 -53,9% 74,8 61,2 -18,2%
EBIT 57 -0,7 -112,8% 4,2 -14,3 -442,1% 41,6 28,3 -31,9%
marza EBIT 5,8% -0,8% 4,8% -17,9% 30,3% 21,9%
Zysk netto 6,5 0,7 -88,7% 47 -12,0 -356,3% 38,2 26,2 -31,3%

marza netto 6,6% 0,8% 5,3% -15,0% 27,8% 20,3%

Zrédfo: prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.
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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 (w 2025 r. fgcznie 98-proc. udziat w transakcjach
zagranicznych). Oznacza to, ze umocnienie ztotego wzgledem dolara lub euro moze
negatywnie przetozy¢ sie na wyniki spotki, obnizajgc wartos¢ raportowanych
przychoddw.

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 97,1 79,9 129,1
segment gier wtasnych 31,4 105,5 108,5 63,3 41,6 95,1
segment wydawniczy 20,8 35,1 32,5 33,8 38,3 34,0
koszty dziatalnosci operacyjnej 42,2 73,4 116,8 96,0 92,4 98,9
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,4 -70,0 -2,4 -1,8 -1,8 -1,8
EBITDA 11,8 17,0 72,1 371 15,8 61,2
marza EBITDA 22,5% 12,1% 51,1% 38,2% 19,8% 47,4%
EBIT 7,6 -2,8 21,9 -0,7 -14,3 28,3
marza EBIT 14,5% - 15,5% - - 21,9%
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 0,8 -13,3 29,1
podatek dochodowy 0,8 4.1 -4,6 -0,1 1,3 -2,9
zysk netto 0,5 7,0 6,9 0,7 -12,0 26,2
marza zysku netto 1,0% 4,9% 4,9% 0,8% - 20,3%
liczba akcji (min) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EPS 0,2 2,9 2,9 0,3 -5,0 10,8
Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
Bilans (min PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p  2028p
aktywa trwate 191,4 169,7 176,0 175,9 161,5 154,4
rzeczowe aktywa trwate 24,2 22,4 21,4 21,1 20,5 20,1
wartosci niematerialne i prawne 155,4 128,8 117,7 118,3 118,9 119,6
prawo wieczystego uzytkowania gruntu 4,2 41 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 7,2 7,2 7,3
aktywa obrotowe 66,9 92,7 92,8 85,6 84,6 119,9
zapasy 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
naleznosci krotkoterminowe 11,5 211 19,8 15,2 12,5 20,1
inwestycje krétkoterminowe 54,4 70,5 71,8 69,6 71,4 98,7
pozostate aktywa krotkoterminowe 0,9 1,0 1,1 0,8 0,6 1,0
aktywa razem 258,3 262,3 268,8 261,5 246,1 274,3
kapitat wtasny 2271 229,9 236,4 237,2 225,2 251,4
zobowigzania diugoterminowe 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 22,3 20,1 221
kredyty 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 0,0
zobowigzania handlowe 6,1 13,1 15,2 14,0 14,8 15,2
pozostate zobowigzania krétkoterminowe 17,3 13,5 12,6 7,0 4,0 6,9
pasywa razem 258,3 262,3 268,8 261,5 2461 274,3
BVPS 93,9 95,1 97,8 98,1 93,2 104,0

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 0,7 -12,0 26,2
amortyzacja 4,2 19,8 50,2 37,9 30,1 32,9
zmiana kapitatu obrotowego -15,4 6,5 -0,8 0,3 -0,5 4.4
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 21,9 76,9 62,5 37,0 18,7 53,9
inwestycje (capex) -58,8 -58,1 -38,0 -39,4 -30,9 -33,8
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -16,2 -45,4 -82,1 -37,8 -15,5 -25,4
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
zmiana gotéwki netto 8,0 29,7 -21,1 -2,2 1,8 27,2
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEPS 1,9 11,1 23,7 16,0 7,5 24,5
FCFPS -27,8 -13,9 31,1 -0,9 7,2 14,6

Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Wskazniki (%)

2023 2024 2025  2026p 2027p 2028p

zmiana sprzedazy -29,6% 168,9% 0,3% -31,1% -17,7% 61,5%
zmiana EBITDA -54,5%  443% 3248% -485% -57,5% 287,5%
zmiana EBIT -62,0% - - - - -
zmiana zysku netto 97, 7% 1212,6% 0,6% -89,4% - -
marza EBITDA 225% 121% 51,1% 382% 198% 47,4%
marza EBIT 14,5% - 155% -0,8% -17,9%  21,9%
marza netto 1,0% 4,9% 4,9% 0,8% -15,0% 20,3%
sprzedaz/aktywa (x) 0,20 0,54 0,52 0,37 0,32 0,47
dtug / kapitat (x) 0,21 0,28 0,38 0,38 0,35 0,40
odsetki / EBIT -101,6% - -31,6% -212,1% -7,0% 3,0%
stopa podatkowa 278,4% -1456%  396%  10,0%  10,0%  10,0%
ROE 0,2% 3,0% 2,9% 0,3% -53%  10,4%
ROA 0,2% 2,7% 2,6% 0,3% -4,9% 9,6%
(dtug) gotowka netto (min PLN) 48,0 65,5 91,0 90,1 79,0 99,9

Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 miesiacach

Cena rynkowa w dniu

Spotka Rekomendacja Data wydanla wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji "
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 30 wrz25 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 Zolyniak
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
IMS Kupuj 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugaj
11 bit studios Akumuluj 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG Kupuj 10 wrz 26 5,38 7,20 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Akumuluj 16 wrz 26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski
Zrédio: BMBanku i j przez BMBanku Millennium obowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile $niej nie zostana izowane. Spotki Ambra,

Zabrze, IMS, Shoper, VRG i 11Bit Studios uczestniczg w programie GPW wsparcia analitycznego i z tego tytutu BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigecy

Liczba rekomendaciji % udziat

Kupuj 8 62%

Akumulyj 4 31%

Neutralnie 1 8%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

Str L dacji dla spélek, dia ktérych BM Banku Millennium swiadczyl ustugi z zakresu bankowosci
inwestycyjnej*

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

“ostatnie 12 miesiecy, facznie ze spétkami, dla ktorych BM Banku Millennium pefni funkcje animatora
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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
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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 i GR media 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 16 wrzesnia 2026r. o godzinie 15:30 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 16 wrzesnia 2026r. godzina 15:45.

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.



