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Nowa strategia szansa na odbudowe zaufania

11 bit studios po trudniejszym okresie, ktory zapoczatkowata rozczarowujaca
premiera ,,Frostpunka 2” oraz koniecznos¢ catkowitego odpisania Projektu 8,
staneto przed wyzwaniem odbudowy zaufania inwestoréw. W odpowiedzi
spotka zaprezentowata najbardziej ambitng strategie w swojej
dotychczasowej historii, zakladajagca réwnolegty rozwéj kilku wiasnych
projektow, gier platformowych oraz segmentu wydawniczego. Pierwszym
testem realizacji nowych zalozen ma by¢ ,Frostpunk 1886”, odswiezona
wersja pierwszej czesci serii, ktorej premiere zaktadamy na 2027 rok.
W naszej opinii obecna wycena spotki uwzglednia w duzym stopniu
negatywne wydarzenia z kilku ostatnich kwartaléw. Zakladamy, ze przy
utrzymaniu stabilnej sytuacji finansowej, realizacja nowej strategii moze
przetozy¢ sie na poprawe wynikdw operacyjnych i stopniowe odbudowanie
zaufania inwestorow.

Uwzgledniajac prognozowany przez nas zysk netto na 2025 rok, 11 bit studios
wyceniane jest przy wyprzedzajgcym wskazniku P/E  réwnym 10,0.
Rozpoczynamy pokrycie spolki, ustalajagc cene docelowa jednej akcji na
poziomie 213,5 PLN, co implikuje rekomendacje ,,akumuluj”.

Najwiekszy wplyw na biezgce i przyszte wyniki spotki bedg mie¢ dwa tytuty z
segmentu gier wiasnych: ,Frostpunk 2” oraz ,The Alters”. Ich sprzedaz oceniamy
jednak jako stonowang. ,Frostpunk 2” od premiery we wrzesniu 2024 r.
wygenerowat 82,9 min PLN przychodéw, z czego 13,2 min PLN przypadio na
1H’25. Z kolei ,The Alters”, mimo bardzo dobrych ocen, osiggnat zaledwie solidny
wolumen sprzedazy. W 2Q’'25 przychody z jego tytutu siegnety 20,4 min PLN, co
odpowiada okoto 265 tys. sprzedanych egzemplarzy. Do kohca 2025 roku
spodziewamy sie tgcznej sprzedazy na poziomie 650 tys. sztuk i przychodéw rzedu
48,0 min PLN.

Ponadto, oprécz pieciu nowych projektow zapowiedzianych w strategii, jeszcze w
tym roku do graczy trafig kolejne tytuty. Z obecnego portfolio konsolowa wersja
.Frostpunka 2" (premiera 18 wrzesnia) oraz pierwszy dodatek do tej gry, a takze
dwa nowe projekty z segmentu wydawniczego: ,Moonlighter 2: The Endless
Vault” (23.10 w formule Early Access na PC) oraz ,Death Howl".

poprzednia rekomendacja: -

Cena rynkowa* : 179,5

Cena docelowa: 213,5
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Zrédito: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Grzegorz Gawkowski
22 598 26 05
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl

Zysk Zysk o EV EV ROE

Przychody EBIT EBITDA brutto  netto EPS CEPS BVPS P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2024 140,5 -2,8 17,0 2,8 7,0 2,9 11,1 951 624 1,9 0,0 - 29,3 3,0
2025 1513 558 904 480 432 179 322 1130 100 16 00 90 55 158
2026p 122,2 26,5 61,2 26,3 23,7 98 242 1228 183 1,5 0,0 18,9 8,2 8,0
2027p 148,2 40,5 77,0 40,3 36,3 150 301 1378 120 1,3 0,0 12,3 65 10,9

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 12.09.2025 r., godz. 17:00
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Kluczowe wnioski

Segment gier wiasnych

a Segment gier wtasnych odpowiadat w ostatnich latach za 60-75% tacznych przycho-
doéw spotki. W 2025 roku spodziewamy sie wzrostu tego udziatu do 77%, a w kolej-
nych latach oczekujemy jego utrzymania na zblizonym, wysokim poziomie, co ma
zwigzek z ogtoszeniem nowej strategii.

a Obecny poziom sprzedazy kluczowych tytutéw studia oceniamy jako stonowany. Przy-
chody z ,The Alters” w 1H’25 wyniosty 20,4 min PLN, co w tym czasie przektada sie,
wedtug naszych szacunkéw, na sprzedaz ok. 265 tys. egzemplarzy. Zaktadamy, ze do
konca 2025 roku sprzedaz gry siegnie 650 tys. sztuk, generujgc tgcznie 48,0 min PLN
przychodow.

a »Frostpunk 2” w 1H'25 wygenerowat 13,2 min PLN przychodow. Spodziewamy sig, ze
do konca roku wptywy z tego IP wzrosng do 41,6 min PLN, m.in. dzieki premierze wer-
sji konsolowej oraz ptatnego dodatku (ktére pozwolg uwolni¢ cze$é przychodéw z wer-
sji Deluxe gry).

a Spotka zmienita metode amortyzacji ,Frostpunka 2” na degresywng (na 7 lat). Z tego
tez powodu w sprawozdaniu za rok 2024 koszt amortyzacji gry wyniost 12,5 min PLN.
»The Alters” rowniez jest amortyzowany w taki sam sposob, co bedzie skutkowac
zwiekszonymi kosztami w kolejnych okresach.

a Spodziewamy sie, ze wyniki finansowe za 2025 rok bedg obcigzone przez niekorzyst-
ne réznice kursowe. W 1H25 ich wptyw na wynik netto wynidst prawie 8 min PLN,
gtéwnie w wyniku ujemnej wyceny aktywoéw finansowych (aprecjacja PLN wobec EUR
i USD).

a Nowa strategia zaktada rownolegtg realizacje kilku projektéw witasnych oraz rozwoj
segmentu gier platformowych, w tym ,Frostpunka 1886”, ktérego premiery spodziewa-
my sie w roku 2027. W naszej ocenie projekt ten, jako odswiezona wersja pierwszego
,Frostpunka”, przeniesiona na nowy silnik Unreal Engine 5, cechuje sie relatywnie
niewielkim ryzykiem realizacyjnym, dlatego prawdopodobienstwo opdznien oceniamy
jako umiarkowane.

a Uwazamy, ze réwnolegta produkcja kilku tytutéw bedzie wymagata zwiekszania wiel-
kosci zespotu deweloperskiego, co moze mie¢ wptyw na poziom kosztéw operacyj-
nych w kolejnych latach.

Segment wydawniczy

a W 2024 roku segment wydawniczy wygenerowat 35,1 min PLN przychodéw (25%
sprzedazy grupy), co byto nominalnie najlepszym wynikiem w historii dziatalnosci. Jed-
noczesnie udziat tej czesci biznesu w strukturze przychodéw spadt wzgledem lat po-
przednich (40% w 2023), gtéwnie za sprawg debiutu ,Frostpunka 2”.

a W kolejnych latach spodziewamy sie, ze udziat segmentu pozostanie ograniczony
Spétka planuje wydawaé maksymalnie dwa tytuty rocznie, przy budzecie docelowym
1-2 min USD na projekt.

a .Moonlighter 2” (premiera EA 23.10.2025) bedzie ostatnim tytutem w obecnym kon-
trakcie Game Pass. Staby odbiér dema i niskie zainteresowanie graczy sugerujg
ostrozne podejscie do potencjatu sequela.

a ,Death Howl!” (premiera w 2025 r.): cho¢ demo gry zebrato bardzo dobre opinie, to
jednak niski poziom aktywnosci graczy (max. peak 229) wskazuje na ograniczony po-
tencjat sprzedazowy.

a W naszej ocenie segment ten nie bedzie miat istotnego wplywu na wycene spotki w
przyszitosci, ale moze stanowi¢ uzupetnienie podstawowej dziatalnosci przy odpowied-
nim doborze tytutow.

11 bit studios
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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 420 min PLN, czyli 173,9 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 898 min PLN (371,7 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 516 min PLN, co przekfada
sie na 213,5 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng zaczynamy pokrycie spoétki od
rekomendacji ,akumulu;j”.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN) Waga
Wycena DCF 420 173,9 80%
Wycena poréwnawcza 898 371,7 20%
Wycena spoétki 11 bit studios 516 213,5

Zrédfo: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

W skiad grupy poréwnawczej wigczyliSmy jedng polska oraz osiem zagranicznych spotek,
ktéore zajmujg sie produkcjg i dystrybucjg gier wideo. W wycenie postuzylismy sie
wskaznikiem P/E oraz EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

Spotka Ticker Kraj FIE EVIEBITDA
2025 2026 2027 | 2025 2026 2027

BLOOBER TEAM BLO PW Polska 10,0 129 10,0 5,1 5,2 6,3
CAPCOM 9697 JP Japonia 34,9 31,1 27,2 283 247 217
CD PROJEKT CDR PW Polska 75,6 83,7 152 57,2 682 10,2
CREEPY JAR CRJ PW Polska 99 134 155 7,0 6,0 6,3
ELECTRONIC ARTS EA US Stany Zjednoczone 259 205 186| 18,0 16,0 14,7
EMBRACER EMBRACB SS Szwecja 8,2 153 9,6 2,3 3,4 2,6
EVERPLAY EVPL LN Wielka Brytania 14,8 141 13,4 104 9,9 9,5
KONAMI 9766 JP Japonia 37,7 322 285 220 188 17,1
PARADOX INTERACTIVE PDX SS Szwecja 31,8 242 201 11,9 10,2 9,8
PLAYWAY PLW PW Polska 11,1 9,8 10,2 7,8 6,7 71
TAKE-TWO INTERACTIVE TTWO US Stany Zjednoczone 95,8 86,2 27,8/ 694 551 226
TENCENT 700 HK Chiny 21,3 189 16,8/ 185 164 14,6
Mediana 236 19,7 16,2 150 131 10,0
Zysk netto (min PLN) 43,2 23,7 36,3
EBITDA (min PLN) 90,4 612 77,0
(Dtug) Gotéwka netto 105,9 126,9 160,1
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikow (min PLN) 1018,7 466,8 586,4| 1459 927 931
Wycena 898
Wycena na 1 akcje 3717

Zrédfto: Bloomberg, Biuro Maklerskie Banku Millennium; wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2025-09-12 17:00
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Wycena DCF

Wycena spoétki metoda DCF

(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
Sprzedaz 151,3 122,2 148,2 104,7 1551 110,17 1649 1835 1942 1369
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) 50,2 238 364 158 389 145 436 463 516 317
Amortyzacja* 346 347 366 284 386 263 350 429 430 347
Inwestycije -380 -379 -399 -304 -420 -280 -37,9 -469 -469 -374

Zmiana kap.obrotowego 1,3 1,2 0,9 -0,3 3,7 -0,7 2,8 3,8 1,8 -3,6

FCF 48,1 219 340 134 39,1 12,2 435 462 495 254 3508
Zmiana FCF -54,6% 55,6% -60,5% 191,1% -68,8% 256,9% 6,1% 7,2% -48,6% 3,0%
Dtug/Kapitat 14% 08% 04% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0%
Stopa wolna od ryzyka 37% 43% 44% 47% 49% 49% 51% 52% 54% 55% 55%
Premia kredytowa 1,5% 15% 15% 15% 1,5% 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 52% 58% 59% 62% 64% 64% 66% 67% 69% 7,0% 7,0%
Koszt kapitatu wiasnego 87% 93% 94% 97% 99% 99% 10,1% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5%
WACC 87% 93% 94% 97% 99% 99% 10,1% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5%
PV (FCF) 47,0 19,5 27,7 99 261 74 238 227 218 10,1 139,0
Warto$¢ DCF (min PLN) 355 w tym warto$¢ rezydualna 139

(Dtug) Gotéwka netto 65,5

Wycena DCF (min PLN) 420,4

Liczba akcji (min) 2,4

Wycena 1 akcji (PLN) 173,9

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw na
lata 2025 - 2034.

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy
rentownosci obligacji skarbowych.

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

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Wspétczynnik beta na poziomie 1.0.

Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2034 na poziomie 3,0%.
Efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 10%.

Kurs USD/PLN na poziomie 3,62 w roku 2025 i w kolejnych latach.

O 00D o0 0 O
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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.

Wrazliwosé wyceny spoétki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
2,4% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,4% 3,6%
4,5% 176,8 178,7 180,7 182,8 185,1 187,5 190,0
¥ % 5,0% 172,8 174,5 176,2 178,0 180,0 182,0 184,2
g '§ 5,5% 169,3 170,8 172,3 173,9 175,6 177,4 179,3
@ § 6,0% 166,2 167,5 168,9 170,3 171,8 173,4 175,0
6,5% 163,5 164,6 165,9 167,1 168,4 169,8 171,3

Zrédfo: Biuro Maklerskie Banku Millennium

Model biznesowy i strategia

11 bit studios to niezalezny producent i wydawca gier wideo, prowadzgcy dziatalno$¢ w
modelu end-to-end, obejmujgcym etapy od powstania koncepciji, przez produkcje i marketing,
po cyfrowg dystrybucje. Spoétka tworzy gry na wiele platform sprzetowych, w tym komputery
osobiste, konsole i urzgdzenia mobilne. Sprzedaz odbywa sie niemal w catosci w kanale
cyfrowym, przy czym kluczowym rynkiem zbytu pozostaje segment PC. Spoétka zostata
zatozona w 2009 roku przez zespot twércdw wywodzacych sie z przejetej przez CD Projekt
firmy Metropolis Software. Poczatkowo studio skupiato sie na mniejszych projektach (takich
jak seria ,Anomaly”), jednak z biegiem lat najwazniejszymi i najbardziej rozpoznawalnymi
markami w jego portfolio staty sie ,This War of Mine”, ,Frostpunk”, czy tez ostatnio ,The
Alters”. W ramach dywersyfikacji dziatalnosci, spétka rozwija réwniez segment wydawniczy.
Utworzony w 2014 roku dziat koncentruje sie na wspoipracy z niezaleznymi studiami
deweloperskimi, oferujgc im wsparcie produkcyjne i marketingowe. Wydawnicze portfolio 11
bit studios obejmuje zaréwno starsze, dobrze przyjete tytuty (,Moonlighter”, ,Children of
Morta”), jak i nowsze gry, w tym ,The Invincible”, czy ,The Thaumaturge”’. Segment
wydawniczy ma charakter uzupetniajgcy wzgledem dziatalnosci deweloperskiej i odpowiada
za relatywnie mniejszg czes¢ przychodow spotki.

Od grudnia 2015 roku akcje spétki sg notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, gdzie wchodzg w sktad indeksu mWIG40. Na koniec 2024 roku 11 bit studios
zatrudniato lub wspotpracowato z 294 osobami.

Spoétka nie posiada jednostek zaleznych, natomiast utrzymuje 40% udziatéw w podmiocie
stowarzyszonym Fool’s Theory, odpowiedzialnym za gre ,The Thaumaturge”. Dodatkowo 11
bit studios posiada takze 5,99% akcji notowanej na NewConnect spotki Starward Industries,
producenta , The Invincible”.

Przychody spétki w podziale na segmenty (min PLN)
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Zrédto: 11 bit studios, Biuro Maklerskie Banku Millennium

11 bit studios
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Kanaty dystrybucji

Sprzedaz gier 11 bit studios odbywa sie niemal w catosci w kanale cyfrowym, za
posrednictwem najwiekszych $wiatowych platform dystrybucji elektronicznej, takich jak
Steam, PlayStation Store, Xbox Store, Epic Games Store czy Nintendo eShop. W 2024 roku
przychody ze sprzedazy gier i produktéw powigzanych (np. $ciezek dzwiekowych) wyniosty
139,9 min PLN i stanowity niemal catos¢ przychoddéw spétki. Ponad 50% sprzedazy zostato
zrealizowane za posrednictwem platformy Steam (Valve Corporation), a tgcznie dziesieciu
najwiekszych partneréw odpowiadato za 94,2% wygenerowanych przychodéw. Pozostata
czes$¢ sprzedazy przypadata na takich partneréw jak Microsoft, Sony, Genba czy chifski
Heybox.

Przychody wedlug obszarow operacyjnych

11 bit studios prowadzi dziatalno$¢ o globalnym zasiegu, a sprzedaz krajowa ma marginalny
udziat w strukturze przychodow. W 2024 roku rynek polski odpowiadat za zaledwie 2,8 min
PLN, czyli doktadnie 2% przychodow ogotem. Najwiekszym rynkiem pozostajg Stany
Zjednoczone, generujgce blisko 115,4 min PLN, co stanowito ponad 80% catkowitej
sprzedazy. Do istotnych regionéw nalezaty rowniez: Wielka Brytania (13,8 min PLN), Japonia
(2,4 min PLN), Hongkong, Singapur oraz Unia Europejska. Spoétka posiada odbiorcow takze
w Chinach, Kanadzie, Australii czy Korei Potudniowej, cho¢ ich udziat w przychodach
pozostaje niewielki.

Rynki zbytu spétki (min PLN)
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Zrédto: 11 bit studios, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Kierunki strategicznego rozwoju

24 kwietnia 2025 roku, podczas konferencji inwestorskiej, 11 bit studios zaprezentowato
nowe kierunki strategicznego rozwoju. Zmiana podejscia byta odpowiedzig na trudny okres
dla spotki, na ktory ztozyty sie dwa istotne wydarzenia: rozczarowujgcy odbiodr gry ,Frostpunk
2” oraz decyzja o zamknieciu i catkowitym odpisie ,Projektu 8” na kwote 49,1 min PLN.
W obliczu ostabienia nastrojéw inwestoréw, spétka postanowita ogtosi¢ nowg strategie,
majaca na celu uporzgdkowanie procesow wewnetrznych, zredefiniowanie kierunku rozwoju i
przywrocenie wiary w potencjat portfela produktowego.

11 bit studios
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Zaprezentowana strategia zaklada koncentracje dziatalnosci wokoét trzech filarow
produktowych oraz dtugoterminowy rozwéj w oparciu o nowg koncepcje tzw. relatable
games, czyli gier silnie rezonujgcych z emocjami gracza i jednoczesnie oferujgcych
angazujgcyg rozgrywke. Spoétka w swoich zatozeniach chce utrzymac pozycje niezaleznego
producenta autorskich tytutéw, stawiajgc przy tym na innowacyjnosé, efektywnosc¢ i wieksza
dywersyfikacje biznesu.

a Filar A - New Games / Internal Dev. Pierwszy filar obejmuje produkcje nowych gier
tworzonych przez wewnetrzne zespoty deweloperskie 11 bit studios, w oparciu o nowe
lub istniejgce juz IP. Projekty realizowane w tym obszarze majg by¢ prowadzone przez
zespoty liczgce 30—-60 oso6b, przy zatozonym cyklu produkcyjnym trwajgcym ok. 4 lata.
Celem tego segmentu jest budowa potencjalnie silnych marek i zwiekszenie skali
dziatalnosci spétki. To w ramach tego filaru majg powstawaé najwieksze gry w portfolio
11 bit studios, z zatozeniem, ze ich sprzedaz stanowi¢ bedzie kluczowe zrodto
przychodéw w kolejnych latach.

a Filar B - Platform Games. Drugi filar zaklada rozwoj wybranych marek wtasnych w
formule ,gry jako platforma”, czyli projektéw posiadajgcych ustabilizowang baze
graczy, ktére mogg by¢ dalej rozwijane w ramach krétszych i powtarzalnych cykli
produkcyjnych. Gtéwne cele tego segmentu to dywersyfikacja zrédet przychodow,
zmniejszenie ryzyka dziatalnosci oraz wzmacnianie wartosci istniejgcych IP. Model
zaktada stopniowe rozszerzanie zawartos$ci poprzez dodatki i rozszerzenia, a takze
wydtuzenie cyklu zycia produktu. Filar ten ma petni¢ role stabilizujgcg i wspierajgcg
pozostate segmenty dziatalnosci spotki.

a Filar C - segment wydawniczy X-DEV. Trzeci filar obejmuje dziatalnos¢ wydawniczg
11 bit studios, skoncentrowang na projektach realizowanych przez zewnetrzne
zespoly deweloperskie. Strategia zaktada selektywny dobdr produkcji skali indie, z
wyraznym naciskiem na gameplay, przy typowym budzecie na poziomie 1-2 min USD.
Celem tego obszaru dziatalnosci jest dywersyfikacja zrodet przychodéw oraz
zwigekszenie czestotliwosci debiutow rynkowych, przy relatywnie ograniczonym
poziomie ryzyka finansowego.

Trzy strategiczne filary dziatalnosci

Nnew games internal dev

completely new games based on new and old ip’s
our chance for great success pillar

‘platform games”

long-term development of our selected games in shorter cycles
stabilizing pillar, reducing risk and expanding on IP’s

XDEV

publishing mechanically engaging games from ambitious creators around the world
a diversifying pillar, offering unique chances for success

Zrédio: 11 bit studios
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Nowy pipeline w ramach nowej strategii

Ogtoszona w kwietniu 2025 roku strategia 11 bit studios zaktada istotne zwiekszenie
intensywnosci produkcyjnej oraz rozszerzenie portfolio gier rozwijanych w ramach trzech
zdefiniowanych filaréw dziatalno$ci. Dotychczas spétka koncentrowata sie na pojedynczych
premierach realizowanych w kilkuletnich cyklach, natomiast obecnie planuje rownolegtg
produkcije kilku projektow o zréznicowanym profilu i skali. Podczas konferencji inwestorskiej
towarzyszacej ogtoszeniu strategii zaprezentowano liste pieciu nowych projektéw, z ktérych
wczesniej wspomniano jedynie o dwoch. Trzy z nich rozwijane sg w ramach pierwszego filaru
(gry bazujgce na nowych lub wybranych IP spotki), a dwa w ramach drugiego filaru (gry
platformowe). Ponizej przedstawiamy aktualne informacje na temat harmonogramu i
charakterystyki poszczegolnych gier.

11 bit studios: Nowe projekty wedlug przyjetych filaréw

FROSTPUNK 2

THE ALTERS

P12

NEW GAMES

P13 NEW GAME
BY FP2 TEAM

P14 NEW GAME
BY THE ALTERS TEAM
P11 FROSTPUNK 1886

P15

MOONLIGHTER 2

DEATH HOWL

NEW SIGNED PROJECT

SIGNING PLANS

Zrédio: 11 bit studios

a Frostpunk 1886 (Projekt P11). Tytut rozwijany jest w ramach drugiego filaru jako
zmodernizowana wersja pierwszej odstony serii, tworzona na silniku Unreal Engine 5.
Wedtug stéw prezesa, projekt nie bedzie typowym remasterem ani remake’iem, ma
stanowi¢ rozwinigcie oryginalnej gry w formule umozliwiajgcej dtugoterminowy rozwdj i
wsparcie. Premiera zaplanowana jest na 2027 rok. Obecnie nad tytutem pracuje 17
deweloperow, a do konca 2025 roku zespdt ma zostaé powiekszony do 25 oséb.
Podczas ostatniej konferencji wynikowej zarzad spotki poinformowat, ze produkcja
przebiega zgodnie z harmonogramem i bez istotnych ryzyk dla terminu premiery.

a Projekt P12. Druga z nowych gier rozwijanych przez wewnetrzne zespoty
deweloperskie znajduje sie obecnie w fazie prototypowania. Pracuje nad nig okoto 10-
osobowy zespdt, a rozpoczecie preprodukcji planowane jest na przetomie 2025 i 2026
roku. Produkcja wiasciwa miataby ruszyé w 2027 roku, natomiast premiere gry
zaktadamy w 2029 roku. Spotka nie ujawnita dotgd zadnych szczegétow dotyczgcych
projektu, w tym réwniez informacji o IP, ktérego miatby on dotyczy¢.

a Projekt P13. Trzeci projekt z segmentu nowych gier wewnetrznych znajduje sie
obecnie w fazie koncepcyjnej. Za powstanie tytutu odpowiada¢ ma zespot
zaangazowany wczesniej w rozwoj Frostpunka 2. Rozpoczecie preprodukcii
planowane jest na potowe 2026 roku, a produkcji wtasciwej na koniec 2027. Spétka
nie ujawnita zadnych informacji dotyczacych IP ani gatunku.

a Projekt P14. Projekt ma by¢ rozwijany przez zespdt odpowiedzialny dotychczas za
gre The Alters. Prace koncepcyjne nad tytutem majg rozpocza¢ sie pod koniec 2025
lub na poczatku 2026 roku, a prototypowanie przewidziano na 3Q’26.

11 bit studios



a Projekt P15. Zgodnie z harmonogramem, prace koncepcyjne i projektowe powinny
rozpoczat sie w 2026 roku, a faza produkcji w 3Q’26. Podobnie jak Frostpunk 1886,
projekt ten ma by¢ rozwijany jako gra ,platformowa”. Spotka nie ujawnita zadnych
szczegotdw dotyczgceych zawartosci ani gatunku.

a Plany wydawnicze (Filar X-DEV). W ramach dziatalnos$ci wydawniczej 11 bit studios
planuje dalszg rozbudowe portfolio tytutdw zewnetrznych. Spétka potwierdzita
podpisanie dwoch nowych kontraktow wydawniczych, z ktérych jeden moze
zadebiutowa¢ juz w 2026 roku, o ile projekt bedzie w petni gotowy. Obecnie nie
podano szczegotdw dotyczgcych gatunku, zespotdéw deweloperskich ani planowanych
budzetéw. Z wypowiedzi zarzagdu wynika jednak, ze spotka gotowa jest finansowac do
dwach gier rocznie w tym segmencie.

Komentarz do nowej strategii

Strategia ogtoszona przez 11 bit studios jest bez watpienia najbardziej ambitnym planem w
historii spotki. Dotychczas studio w zakresie gier wilasnych koncentrowato sie na
pojedynczych premierach w kilkuletnich odstepach. Od debiutu , This War of Mine” (listopad
2014 r.) do ,Frostpunka” minety niecate cztery lata, za$ na ,Frostpunka 2” przyszio czekac
kolejne szes¢. Tym bardziej istotna jest zmiana, jakg niesie nowa strategia, zaktadajgca
réwnolegtg realizacje kilku projektow wtasnych oraz rozwdéj segmentu gier platformowych i
wydawnictwa.

Zakfadane tempo realizacji moze budzi¢ uzasadnione watpliwosci co do terminowosci
wykonalnosci harmonogramu, réwniez w Swietle doswiadczen z ostatnich lat, kiedy to studio
wielokrotnie przektadato premiery tytutdw, zaréwno z segmentu wilasnego, jak i
wydawniczego. W naszej opinii kluczowym czynnikiem bedzie wiec zdolnos¢ spotki do
utrzymania efektywnosci operacyjnej przy jednoczesnej pracy nad wieloma projektami.
Dlatego tez uwazamy, ze realizacja planu w pelnym zakresie bedzie w kolejnych latach
wymagata zwiekszenia zespotu deweloperskiego.

Pozytywnie oceniamy rozwdj drugiego filaru, tzw. gier platformowych, ktéry moze umozliwi¢
petniejsze wykorzystanie silnych IP spofki, takich jak ,Frostpunk”. Regularne aktualizacje i
dostarczanie nowej zawartosci mogg wydtuzy¢ cykl zycia tytutdéw, a jednoczesnie zmniejszy¢
uzaleznienie wynikow od sukcesu pojedynczych premier. W swoim scenariuszu zaktadamy
wydanie ,Frostpunka 1886” do kohca 2027 roku. Ryzyko opdznienia oceniamy jako
umiarkowane. Cho¢ projekt znajduje sie obecnie we wczesnej fazie produkcji, to nalezy
zwréci¢ uwage, ze jego realizacja nie bedzie wymagac¢ tworzenia gry od podstaw. W
praktyce bedzie to znacznie rozszerzona i zmodernizowana wersja pierwszego ,Frostpunka”,
oparta na silniku Unreal Engine 5. Wykorzystanie istniejagcych fundamentéw rozgrywki oraz
gotowego Swiata gry powinno przetozyé sie na krotszy cykl deweloperski i wiekszg
przewidywalno$¢ harmonogramu. Naszym zdaniem spoétka dysponuje odpowiednimi
kompetencjami tworczymi, by utrzymac wysoka jakos¢é nowych produkcji, czego dowodem sg
wczesniejsze tytuly wtasne. W tym kontekscie zamkniecie ,Projektu 8” postrzegamy jako
pojedynczy duzy incydent, ktéry wobec ambitnych planéw powinien sktoni¢ zarzad do
wyciggnigcia konkretnych wnioskow.

Ponadto, w naszej opinii segment wydawniczy nie przejdzie istotnych zmian. Z ogtoszonych
zapowiedzi wynika, ze spoétka planuje ograniczy¢ liczbe premier do dwdch rocznie, przy
wiekszym nacisku na selekcje projektow. Nie spodziewamy sig, by segment ten miat istotny
wpltyw na wycene, ale przy odpowiednio dobranych tytutach moze stanowi¢ uzupetnienie
podstawowej dziatalnosci spotki.
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Kalendarz premier na 2H’25

11 bit studios w drugiej potowie 2025 roku planuje premiery kilku wczesniej zapowiedzianych
tytutdw. Wsréd nich znajdujg sie: ,Moonlighter 2: The Endless Vault” i ,Death Howl” z
segmentu wydawniczego, wersja konsolowa ,Frostpunka 2” (18 wrzesnia, PS5 i XSX) oraz
pierwszy dodatek DLC do tej gry. W naszej ocenie projekty te, cho¢ zréznicowane pod
wzgledem potencjatu, stanowi¢ bedg wsparcie dla wynikow spétki w nadchodzgcych
kwartatach.

a »Frostpunk 2” (wersja konsolowa + DLC). Premiera gry w wersji na konsole PS5 i
XSX zaplanowana jest na 18 wrzesnia. Tytut powstawat jednak gtdwnie z myslg o
platformie PC, dlatego tez nie oczekujemy, aby wersja konsolowa miata mie¢ istotny
udziat w fgcznej sprzedazy. Ponadto jeszcze w 2025 roku zadebiutuje pierwszy z
trzech pfatnych rozszerzen do gry. Wedtlug danych sprzedazowych z konca
poprzedniego roku, blisko potowa graczy zakupita wersje Deluxe, obejmujaca
podstawowg wersje gry oraz m.in. trzy przyszte DLC, co oznacza, ze czesé
przychodow z tej edycji bedzie rozpoznawana w czasie wraz z premierami kolejnych
dodatkéw.

Frostpunk 2: roadmapa

2

T —— — : e o, S u_\\

AURORA DLC

FROSTPUNK 2

FREE MAJOR
CONTENT UPDATE e

MAY S

Zrédto: 11 bit studios

a »Moonlighter 2: The Endless Vault” (PC, early access). Druga odstona serii
zadebiutuje 23 pazdziernika w formule Early Access na PC, a docelowo trafi rowniez
na konsole PS5 i XSX. Tytut od dnia premiery bedzie dostepny w ramach Game Pass
i bedzie ostatnig grg objetg dotychczasowg umowg z Microsoftem. Wczesny dostep
ma umozliwi¢ lepsze dopasowanie gry do oczekiwahn spotecznosci, jednak stabe
oceny dema (57% pozytywnych recenzji na Steam i max. peak graczy na poziomie
861) sugerujg, ze poczatkowy odbior moze by¢ ponizej oczekiwan. Mimo sukcesu
pierwszej czesci (80,7 min PLN skumulowanych przychodéw do konca 2024 r.),
ostroznie podchodzimy do potencjatu sequela.

a ,Death Howl” (PC). Gra duniskiego studia The Outer Zone znajduje sie na koncowym
etapie produkcji, a jej debiut planowany jest na koniec 2025 roku (ostateczny termin
zaleze¢ bedzie od wyboru optymalnego okna wydawniczego). Cho¢ demo zebrato
87% pozytywnych recenzji na Steam, zainteresowanie grg byto niewielkie (max. peak
graczy: 229), co sugeruje ograniczony potencjat komercyjny projektu.
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Portfolio gier wiasnych

Segment gier wlasnych pozostaje podstawowym i zarazem najwazniejszym obszarem
dziatalnosci 11 bit studios, odpowiadajgcym za wigekszos¢ generowanych przychodow. W
ostatnich trzech latach (2022—2024) segment ten przyniést odpowiednio 46,0 min PLN, 31,4
min PLN oraz 105,5 min PLN, co stanowito 62,0%, 60,2% oraz 75,1% catkowitych
przychodéw spotki. Nie spodziewamy sie, aby jego rola miata ulec zmniejszeniu. Wrecz
przeciwnie, szacujemy, ze w 2025 roku udziat segmentu osiggnie 77%, m.in. dzieki
niedawnej premierze gry ,The Alters” (13 czerwca). Biorgc pod uwage ambitny harmonogram
premier zaprezentowany w nowej strategii, dominujgca pozycja segmentu powinna zostac
utrzymana réwniez w kolejnych latach. Spotka koncentruje sie na tworzeniu tytutéw z myslg o
platformie PC oraz konsolach obecnej generacji. W poprzednich kwartatach przychody
napedzane byly gtéwnie przez dwa tytuty: wydany 20 wrzes$nia 2024 roku ,Frostpunk 2” oraz
wspomniany wczesniej ,The Alters”. Ponadto, istotng cze$¢ sprzedazy wcigz stanowi tzw.
back catalogue, obejmujacy ,Frostpunka” i ,This War of Mine”.

Przychody segmentu gier wiasnych kwartalnie (min PLN)
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Zrédto: 11 bit studios, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Frostpunk 2 - najwieksza gra w historii studia

Frostpunk 2 to gra typu city survival, bedaca kontynuacjg najwiekszego hitu spotki z 2018
roku. To zarazem najwieksza produkcja 11 bit studios, z budzetem na poziomie ok. 63 min
PLN. Tytut miat istotny wptyw na wyniki finansowe spétki juz w 2H’24. W catym 2024 roku
wygenerowat 69,7 min PLN przychodéw, a w pierwszym potroczu 2025 kolejne 13,2 min
PLN. Szacujemy, ze do konca biezacego roku przychody z IP ,Frostpunk 2” wyniosg tacznie
41,6 min PLN. Jesli chodzi o sprzedaz ilosciowa, zaktadamy, ze w zakonczonym pierwszym
pétroczu 2025 gra znalazta ok. 120 tys. nabywcow (ok. 65 tys. w 1Q i ponad 50 tys. w 2Q),
co wedtug naszych wyliczen daje na dzien dzisiejszy fgczny wolumen na poziomie ok. 770
tys. sztuk (vs. 592 tys. na koniec 2024).

Mimo silnej marki IP i ponad 2 min zapiséw na wishlist przed premierg, start gry nie spetnit
wygorowanych oczekiwan rynku. Ws$rdéd najczesciej powtarzanych zastrzezen graczy
pojawiaty sie m.in. mniej rozbudowana niz oczekiwano mechanika city buildera,
kontrowersyjne zmiany w systemie rozgrywki oraz problemy techniczne. W rezultacie oceny
gry na Steam s3 zaledwie umiarkowanie pozytywne (75% na podstawie 17 455 recenzji), zas
jej maksymalny peak to 35,5 tys. graczy.

Spotka planuje dalszy rozwdj tytutu. Jeszcze w 2025 roku premiere ma mie¢ pierwszy z
trzech zapowiedzianych dodatkéw DLC, a wersja konsolowa (PS5 i XSX) ukaze sie 18
wrzesnia 2025.
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Frostpunk 2 vs. The Alters na liScie Steam Global Top Sellers

Frostpunk 2 - Current Steam Global Top Sellers position is: 757

1II04 1/b7 1/‘10 1/61 1/‘04 1/‘07

The Alters - Current Steam Global Top Sellers position is: 661

15106 2206 29/06 6/07 13107 20007 27107 3/08 10108 17108 24108 31/08 7109 14109

Zrédfo: games-popularity.com; dane na dzieri 14.09.2025 r. godz. 20:00

The Alters - najnowszy tytut w portfolio

»1he Alters” to najnowsza produkcja wtasna 11 bit studios z gatunku survival science-fiction,
ktéra miata swojag premiere 13 czerwca 2025 roku na PC oraz konsolach nowej generacji. W
2Q’25 gra wygenerowata 20,4 min PLN przychodéw, co wedlug naszych szacunkow
odpowiada sprzedazy ok. 265 tys. egzemplarzy. Do konca 2025 roku zaktadamy, ze tgczny
wolumen sprzedazy wyniesie ok. 650 tys. sztuk, a catkowite przychody siegng 48,0 min PLN.
Sprzedaz oceniana jest przez spotke jako satysfakcjonujaca, szczegdlnie dzieki dobremu
przyjeciu wersji konsolowych. Studio przygotowuje juz pierwsze DLC, ktérego premiere
przewidujemy w 2Q’26.

Zainteresowanie tytutem przed premierg byto wysokie, liczba zapisow na wishlist na Steam
przed premierg przekroczyta bowiem poziom 1 min graczy. Pomimo kilkukrotnego
przesunigcia daty premiery, ostateczny odbiér ,The Alters” byt bardzo pozytywny. Gre
chwalono m.in. za dopracowang warstwe wizualng i narracyjna, a takze za ambitng fabute.
Na Steam 89% ocen uzytkownikéw jest pozytywnych (na podstawie 9 045 recenzji),
natomiast na PS Store $rednia wynosi 4,67/5 (2,4 tys. ocen). Tytul od dnia premiery
dostepny jest w ramach ustugi Game Pass (podobnie jak ,Frostpunk 2”).

Gracze wedlug regionu - Frostpunk 2 vs. The Alters
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Back catalogue

Segment starszych tytutow, obejmujgcy ,This War of Mine” (2014) oraz ,Frostpunk” (2018),
nadal stanowi stabilne wsparcie dla wynikéw 11 bit studios. Pomimo wieloletniej obecnosci
na rynku, obie gry utrzymujg solidng sprzedaz, napedzang cyklicznymi promocjami oraz
rozpoznawalnoscig IP. Zaréwno ,This War of Mine”, jak i ,Frostpunk” byty punktami
zwrotnymi w historii spotki. Pierwsza z gier zwrdcita koszty produkcji juz w 48 godzin po
wydaniu, z kolei druga z nich osiggneta poziom 250 tys. sprzedanych egzemplarzy w ciggu
niespetna trzech dni, stajgc sie jednym z najwiekszych sukcesow studia.

W 2024 roku ,This War of Mine” wygenerowat 7,0 min PLN przychoddéw, natomiast
~Frostpunk” 28,7 min PLN. W 2025 roku prognozujemy przychody na poziomie odpowiednio
7,2 min PLN oraz 19,8 min PLN, przy czym w kolejnych latach oczekujemy dalszego spadku
ich kontrybucji. Gry czesto oferowane sg w istotnie obnizonych cenach (przecena do nawet
-90% lub wiecej), co wspiera wolumen sprzedazy, ale znaczaco ogranicza przychéd
jednostkowy.

Prognoza przychodow segmentu gier wiasnych (min PLN)

Tytut preD:i:ry Cena 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
This War of Mine (PC, PS5, XSX) 14112014 $19,99 160 80 7,0 7,2 52 38
Frostpunk (PC, PS4, XONE) 24042018  $29,99 30,0 234 28,7 198 157 129
Frostpunk 2 (PC, PS5, XSX) 20092024 ~ $4499 697 416 323 213
The Alters (PC, PS5, XSX) 13.06.2025  $34,99 480 370 253
Frostpunk 1886 2027 $39,99 54,5
tacznie 460 314 1055 1165 902  117,8

Zrédfo: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Zamkniecie i odpis Projektu 8

Projekt 8 byt ambitng, rozwijang od 2018 roku grg akcji TPP, ktéra miata sta¢ sie¢ nowym
filarem portfolio 11 bit studios i pierwszym petnoprawnym tytutem skierowanym gtéwnie do
graczy konsolowych. W grudniu 2024 roku spétka ogtosita jednak zaskakujgcg decyzje o
catkowitym zamknieciu projektu, powotujac sie na krytyczne problemy rozwojowe, brak
satysfakcjonujgcego postepu po kolejnym kamieniu milowym, konieczno$é¢ dalszego
zwiekszania budzetu oraz rewizje prognoz sprzedazowych w kontekscie zmieniajgcej sie
sytuacji rynkowej. taczne naktady na projekt wyniosty 49 min PLN i zostaly w catosci
odpisane w wynikach finansowych za 2024 rok.

Cho¢ spétka zachowata stabilno$¢ finansowg, skala poniesionych koszéw i sposoéb
zakomunikowania decyzji wzbudzity szereg zastrzezenh. Przez caty okres brakowato bowiem
transparentnej komunikacji nt. gatunku, zatozen gameplayowych czy tez terminu premiery. W
efekcie, informacja o odpisie byta bardzo negatywnym zaskoczeniem dla rynku i nadwyrezyta
wiarygodnos¢ wobec spofki. Zarzad zapowiedziat jednak zmiany w procesie preprodukciji,
majgce zredukowac ryzyko powtdrzenia podobnych sytuacji w przysztosci.
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Portfolio wydawnicze

W 2024 roku segment wydawniczy 11 bit studios wygenerowat 35,1 min PLN przychodow, co
odpowiadato za 25% fgcznej sprzedazy grupy. Cho¢ nominalnie byt to najlepszy rok w historii
tej dziatalnosci, udziat wydawnictwa w strukturze przychodow skurczyt sie wzgledem
poprzednich lat (40% w 2023 i 38% w 2022), co wynikato przede wszystkim z premiery
»Frostpunka 2” w segmencie gier wtasnych. Od debiutu w 2017 roku dziatalnos¢ wydawnicza
11 bit studios systematycznie zyskiwata na znaczeniu. Do 2019 roku odpowiadata nawet za
40% przychoddw, m.in. dzieki udanym premierom ,Moonlightera” i ,Children of Morta”. Po
przerwie w latach 2020-2021, studio wrdcito do wydawania gier zewnetrznych w 2022 roku,
deklarujgc ambicje publikowania kilku tytutdw rocznie. Ostatnie dwa lata przyniosty
dynamiczne rozszerzenie portfolio, od bardziej rozpoznawalnych tytutéw jak ,The
Thaumaturge” i ,The Invincible”, po niszowe, autorskie produkcje jak ,Indika” czy ,Creatures
of Ava”. Niestety, mimo rosnacej liczby premier, sprzedaz wiekszosci nowych gier byta
rozczarowujgca, a dwie z nich wymagaty dokonania odpiséw na fgczng kwote 18,3 min PLN.
W obecnym roku segment wydawniczy ma sie powiekszy¢ o nowe pozycje, tj. ,Moonlighter
2” (23.10, early access) oraz ,Death Howl”.

a »Moonlighter” (2018, Digital Sun). Najwiekszy sukces w segmencie wydawniczym
11 bit studios. Gra wygenerowata dotad ponad 65 min PLN przychodéw i nadal
zapewnia spotce niewielkie, ale stabilne wptywy. W 2025 roku planowana jest
premiera kontynuaciji, ,Moonlighter 2: The Endless Vault’.

a ,Children of Morta” (2019, Dead Mage) to jeden z najczesciej i najlepiej ocenianych
tytutbw w segmencie wydawniczym spotki. Obecnie gra znajduje sie w fazie
schytkowej i odpowiada za marginalny udziat w przychodach.

a »The Invincible” (2023, Starward Industries). Pierwsza wigeksza premiera
wydawnicza po kilkuletniej przerwie. Mimo dobrych ocen, gra nie wzbudzita wiekszego
zainteresowania i nie osiggneta znaczacej sprzedazy. Obecnie projekt jest rentowny,
ale nie ma potencjatu do istotnego wptywu na wyniki w kolejnych latach.

a » The Thaumaturge” (2024, Fool’s Theory). Najwiekszy tytut wydawniczy w ubiegtym
roku. Gra zebrata przyzwoite recenzje, jednak sprzedaz okazata sie rozczarowujgca,
co skutkowato odpisem na 10,9 min PLN w 2024 roku. Projekt nie osiggnat progu
rentownosci i nie nalezy oczekiwac jego istotnego wptywu na przyszte wyniki.

a »INDIKA” (2024, Odd Meter). Narracyjna gra przygodowa, ktéra szybko zwrdcita
koszty produkcji. Cho¢ zostata dobrze oceniona (89% pozytywnych ocen na Steam),
nie ma wiekszego potencjatu sprzedazowego na kolejne lata.

a Creatures of Ava (2024, Inverge Studios). Tytut zadebiutowat w 2024 roku i niemal
w cafosci swdj przychéd wygenerowat w Game Passie. Mimo bliskosci progu
rentownosci, spotka dokonata odpisu 7,4 min PLN, zaktadajgc brak istotnych wptywéw
w przysztosci.

Prognoza przychodéw segmentu wydawniczy (min PLN)
Data

Tytut premiery Cena 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Moorlighter (PC, PS4, XONE,NS) 29052018  $1999 151 90 44 27 21 16
Children of Morta (PC, PS4, XONE,NS)  3.09.2019  $2199 131 68 33 22 17 13
The Invincible (PC, PS5, XSX) 6.11.2023 $29,99 5,0 5,9 4,2 2,5 1,7
The Thaumaturge (PC, PS5, XSX) 4.03.2024 $34,99 9,3 74 5,1 3,6
INDIKA(PC,PS5,X8%) 2052024  $2499 60 43 34 22
Creaturesof Ava (PC,XSx) 7082024  $2499 62 05 04 03
Moorlighter 2 (PC, PS5, XSX) 23102025  $2499 88 65 43

Death Howl (PC) 2025 $19,99 47 5,6 2,9
Nowe projekty wydawnicze 4,7 12,6
tacznie 28,2 20,8 35,1 34,8 32,0 30,5

Zrédfo: Steam, p - prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
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Komentarz do wynikéw za 2Q’25

Wyniki 11 bit studios za 2Q’25 okazaly sie lepsze od rynkowych oczekiwan, szczegdlnie na
poziomie operacyjnym, gtéwnie dzieki ograniczonym kosztom ustug zewnetrznych.
Przychody wzrosty o 157,5% r/r do 39,7 min PLN, co byto efektem wprowadzenia do portfolio
dwoch nowych tytutdw, ,The Alters” (20,4 min PLN) oraz ,Frostpunka 2” (8,3 min PLN,
+72,9% q/q), a takze rozpoznania przychodow z tytutu uméw z Microsoft (Game Pass).
Spotka wypracowata 20,4 min PLN EBIT (vs. 4,3 min PLN rok wczes$niej), przy czym
istotnym czynnikiem wspierajgcym wynik byto rozwigzanie rezerw dotyczacych kosztéw
tantiem oraz programu motywacyjnego. Zysk netto wyniost 14,9 min PLN i byt znaczgco
wyzszy r/r, cho¢ zostat pomniejszony o 3,6 min PLN ujemnych réznic kursowych. Mimo
wyraznej poprawy wynikéw, skala sprzedazy nowych gier pozostaje w naszej ocenie
stonowana, jak na tytuty o kluczowym znaczeniu dla obecnego portfela spofki.

a W 2Q’25 przychody 11 bit studios wzrosty o 157,5% r/r do 39,7 min PLN, co bylo
efektem rozbudowy portfolio o nowe tytuty. ,The Alters” trafito do sprzedazy 13
czerwca i wygenerowato 20,4 min PLN. Natomiast drugi najwiekszy kontrybutor,
.Frostpunk 2”, przyniést wptywy w wysokosci 8,3 min PLN (+72,9% q/q). tacznie
segment gier wlasnych odpowiadat za ok. 34 min PLN przychodéw wobec 7 min PLN
rok wczesniej. Z kolei przychody z dziatalnosci wydawniczej wyniosty ok. 5 min PLN i
byly nizsze niz przed rokiem (9 min PLN), co wynika m.in. z ograniczonego wptywu
nowych premier. Warto rowniez zaznaczy¢, ze w przedstawionym okresie istotng
czes$¢ przychoddw stanowity ptatnosci od Microsoftu, zwigzane z obecnoscig ,The
Alters” i ,Frostpunka 2” w ustudze Game Pass.

a Koszty dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 2Q’25 19,3 min PLN i byty o 2,3% nizsze
niz przed rokiem. Kluczowym czynnikiem spadku byfa nizsza warto$¢ ustug obcych
(8,3 min PLN; -6,4% r/r), w tym przede wszystkim ograniczenie kosztéw tantiem (0,2
min PLN vs. 2,5 min PLN r/r) w efekcie rozwigzania rezerw dotyczgcych ptatnosci dla
zewnetrznych deweloperéw. Pozycja ta zostata czesciowo zréwnowazona przez
wyzsze wydatki na ustugi marketingowe (2,7 min PLN vs. 1,8 min PLN r/r), zwigzane z
przygotowaniami do premiery ,The Alters” oraz gier wydawniczych. Koszty
wynagrodzen spadty o 58,0% r/r do 3,1 min PLN, gtéwnie za sprawg rozwigzania
rezerwy na program motywacyjny (0,5 min PLN). Z kolei amortyzacja wzrosta do 6,4
min PLN (vs. 4,6 min PLN w 1Q’25) w zwigzku z rozpoczeciem amortyzowania
kosztéw produkcji ,The Alters”.

a Spoétka wypracowata w 2Q’25 20,4 min PLN EBIT wobec straty operacyjnej na
poziomie -4,3 min PLN rok wczes$niej. Zysk netto wzrést z 1,1 min PLN do 14,9 min
PLN, mimo negatywnego wptywu réznic kursowych (3,6 min PLN), wynikajacych z
przeszacowania aktywow pienieznych w zwigzku z umocnieniem PLN.

a W 2Q’25 11 bit studios odnotowato ujemne przeplywy operacyjne na poziomie -5,3
min PLN (vs. 14,3 min PLN rok wczes$niej), w rezultacie czego FCF ulegt obnizeniu do
-16,2 min PLN wobec -0,9 min PLN w 2Q’24. Ponadto, na koniec czerwca pozycja
gotéwkowa netto spadta do 47,6 min PLN (-17,3 min PLN q/q), za$ kapitalizowane
koszty rozwoju wzrosty do 107,0 min PLN (+45,3 min PLN q/q).

11 bit studlos - wynlkl kwartalne (min PLN)

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q'23 4Q23 1Q24 2Q'24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q'25 rir
Przychody ze sprzedazy 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 33,9 17,5 39,7 157,5%
Amortyzacja 1,5 1,3 11 1,2 1,0 0,8 0,9 2,0 2,0 14,9 4,6 6,4 217,4%
Zuzycie surowcow i materiatéw 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 -52,4%
Ustugi obce 57 4.8 7.7 619 6,4 71 84 89 11,3 104 103 83 -6,4%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 3,2 3,2 3,3 3,2 3,1 -0,5 6,0 73 21 -4,6 4,6 3,1 -58,0%
Podatki i optaty 0,1 04 0,2 0,0 0,2 0,7 0,1 0,4 0,5 18 0,9 0,0 -87,6%
Razem koszty dziatalnosci operacyjnej 10,7 9,9 12,5 10,4 11,0 8,4 15,6 18,9 16,2 22,6 20,6 18,0 -5,0%
Pozostate przychody / koszty operacyjne -0,5 -0,8 -0,3 -0,9 -0,8 -0,4 -0,7 -0,9 -09 -67,5 0,8 -1,4 66,4%
EBIT 2,6 4,0 1,9 -1,3 -2,3 9,3 -1,0 -4,3 58,4 -55,9 -2,4 20,4
Marza EBIT 18,7% 27,3% 12,8% - - 51,5% - - 77,0% - - 51,4%
EBITDA 41 53 30 -01 13 101 01 23 605 -41,1 22 268
Marza EBITDA 29,5% 36,3% 20,4% - - 56,2% - - 797% - 12,6% 67,4%
Przychody / koszty finansowe 3,0 0,0 0,9 BY2 -0,7  -111 03 0,5 -2,8 49 -3,9 -3,5 -
Zysk netto 4,9 2,9 2,5 1,5 -2,7 -0,8 -1,6 1,1 48,0 -40,7 -64 14,9 1217,2%
Marza zysku netto 353% 20,0% 16,7% 155% - - - 7.3% 633% - - 374%

Zrédio: 11 bit studios, BM Banku Millennium
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Globalny rynek gier

Globalny rynek gier wideo pozostaje jednym z najwiekszych segmentéw branzy rozrywkowe;.
Wedtug szacunkéw Newzoo, w 2024 r. przychody siegnety 182,7 mid USD (+3,2% r/r), co
oznacza powrét do stabilnych dynamik po pandemicznych zaburzeniach i jednorazowej
korekcie w 2022 r. Warto odnotowaé, ze wczesniejsze prognozy na 2024 r. byly wyzsze
(187,7 mid USD; +6,1% r/r); stabsza realizacja wynikata gtéwnie z gorszej kondycji segmentu
konsol, na co wptywa rosngca popularnos¢ ustug subskrypcyjnych kosztem sprzedazy
jednostkowej. W tym samym czasie globalna baza graczy wzrosta do ok. 3,42 mld (+4,5%
r/r), z najwiekszym udziatem regionu Azji i Pacyfiku (ok. 47%). Prognozy wskazuja na dalszy
wzrost liczby graczy i wydatkéw na gry w kolejnych latach.

Przychody sektora w podziale na platformy

W 2024 r. przychody globalnego rynku gier osiggnety warto$¢ 182,7 mid USD (+3,2% t/r).
Najwiekszym segmentem w tym czasie pozostawaty gry mobile, ktére wygenerowaty 100,3
mld USD (+5,5% r/r), odpowiadajgc za ponad potowe catego rynku. Wzrost w tym obszarze
byt skoncentrowany w Amerykach i Europie, a takze wsparty przez lepsze od oczekiwan
wyniki w Chinach. Segment konsolowy pozostawat pod presjg (-2,5% r/r, 43,5 mld USD), co
wynikatlo z poéznej fazy cyklu Nintendo Switch i ograniczonego tempa wzrostu bazy
sprzetowej. Jednoczesnie segment PC zanotowat solidne +4,4% r/r, osiggajac 39,0 mid
USD, gtéwnie dzieki rosnacej bazie graczy na Steam i udanym premierom na kluczowych
rynkach azjatyckich.

+4.4% YoY
Console

$43.5Bn

-2.5% YoY

2024 Total

$182.7Bn

+3.2%
YoY

Mobile

$100.3Bn

+5.5% YoY

Zrédto: Newzoo

Prognozy na lata 2025-2027

Wedtug szacunkow Newzoo, globalny rynek gier bedzie rést w latach 2024-2027 w tempie
CAGR na poziomie ok. +3,3%, osiggajac w 2027 r. wartos¢ 201,4 mld USD. Najszybszy
wzrost prognozowany jest w segmencie konsol (CAGR +5,6%), wspierany przez premiere
Nintendo Switch 2 oraz mocny pipeline najwiekszych tytutéw, w tym ,Grand Theft Auto VI”.
Segment PC ma rosng¢ stabilnie w tempie +3,0% rocznie, korzystajgc z rosngcej bazy
uzytkownikéw i wyzszej monetyzacji na rynkach azjatyckich. Segment mobilny pozostanie
najwiekszy pod wzgledem wartosci, jednak jego tempo wzrostu (CAGR +2,4%) bedzie
relatywnie nizsze wobec lat wczesniejszych, m.in. z powodu regulacji na rynku dystrybucji
aplikacji oraz wysokiej konkurencji wsrdd topowych tytutow.
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Zrédio: Newzoo

Przychody w podziale na regiony

W ujeciu geograficznym najwiekszym rynkiem pozostaje region Azji i Pacyfiku, ktéry w 2024
r. wygenerowat 85,8 mid USD (+2,6% r/r), odpowiadajgc za blisko potowe globalnych
przychodéw. Drugg pozycje zajmuje Ameryka Pétnocna z przychodami na poziomie 50,5 mid
USD (+3,2% r/r), co stanowi ok. 28% rynku. Europa osiggneta 32,0 mld USD (+2,5% r/r), a
wyzsze dynamiki wzrostu odnotowano w Ameryce tacinskiej (+7,9% r/r, 7,8 mid USD) oraz
na Bliskim Wschodzie i w Afryce (+10,7% r/r, 6,6 mid USD). Dane te pokazuja, ze rynki
rozwijajgce sie stajg sie coraz istotniejszym zroédtem wzrostu branzy, podczas gdy regiony
dojrzate notujg stabilne, niskie jednocyfrowe dynamiki.

Middle East & Africa

$6.6Bn

+10.7% YoY

Europe

$32.0Bn

+2.5% YoY

Asia-Pacific

$85.8Bn

+2.6% YoY

Latin America

$7.8Bn

+7.9% YoY

2024 Total

$182.7Bn

+3.2%
YoY

North America

$50.5Bn

+3.2% YoY

Zrédio: Newzoo

Rosngaca liczba premier zwigksza konkurencje

Jednym z najwazniejszych trendéw na globalnym rynku gier w ostatniej dekadzie jest
dynamiczny wzrost liczby premier, szczegdlnie na platformie Steam, ktéra stanowi kluczowe
zrodto dystrybuciji dla gier PC. Podczas gdy jeszcze w 2014 r. na platformie pojawito sie ok.
1,7 tys. nowych tytutdw, w 2024 r. liczba ta wzrosta do 18,6 tys., co oznacza przyrost o
31,8% ri/r i ponad dziesieciokrotne zwigkszenie podazy w ciggu dekady. Tak gwattowny
naptyw nowych gier powoduje, ze rynek staje sie coraz trudniejszy dla mniejszych i srednich
deweloperow. Widocznos¢ tytutu w sklepie, uzyskanie miejsca w rankingach sprzedazy czy

11 bit studios



dotarcie do gracza poprzez kanaly marketingowe wymaga coraz wiekszych naktadow
finansowych. W praktyce oznacza to, ze przewage konkurencyjng uzyskujg podmioty
dysponujgce rozpoznawalnym IP, silng markg oraz odpowiednimi budzetami
marketingowymi. Nadpodaz gier przyczynia sie takze do obnizenia $rednich zwrotéw z
kapitatu w branzy. Nawet projekty dopracowane technicznie mogg nie osiggna¢ zaktadanych
wynikow sprzedazy, jesli nie przebijg sie przez bariere ograniczonej uwagi graczy. W tym
otoczeniu rosnie znaczenie duzych wydawcow i spotek z ugruntowang pozycjg, natomiast
mniejsze studia czesciej stajg przed koniecznoscig poszukiwania partnera wydawniczego lub
finansowania zewnetrznego, aby zwiekszy¢ szanse powodzenia.

Wydania gier na Steam wedlug roku
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Zrédio: SteamDB

Lata 2023-2024 charakteryzowaly sie rekordowg skalg redukcji zatrudnienia w globalnym
sektorze gier. W samym 1Q’24 liczba zwolnionych pracownikéw przekroczyta 8,6 tys., co
byto najwyzszym poziomem obserwowanym w ostatnich latach. Fala cie¢ wynikata z
rosngcej presji kosztowej, wzrostu naktadéw na produkcje oraz koniecznosci dostosowania
planéw do nadpodazy gier na rynku. Obserwowana redukcja stanowisk w branzy w kolejnych
latach moze przetozy¢ sie na spowolnienie dynamiki premier nowych tytutdéw, poniewaz
studia czesciej decydowac sie bedg na ograniczanie lub zamykanie projektéw o mniejszym
potencjale sprzedazowym.

Zwolenia w branzy gier globalnie (lata 2022-2025)
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Zrédfo: Game Industry Layoffs
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Czynniki ryzyka

a Ryzyko prognozy wielkosci sprzedazy. Szacunki dotyczgce potencjalnych przycho-
déw z tytutu nowych gier bazujg na danych z wczeéniejszych produkcji, aktywnosci
graczy na platformach czy pierwszych recenzjach, jednak faktyczny popyt bywa trudny
do przewidzenia. Na poziom sprzedazy wptywajg trendy rynkowe, natezenie konku-
rencyjnych premier oraz efektywnos$¢ marketingu. Istnieje wiec ryzyko, ze osiggniete
przychody bedg istotnie odbiegaé od zaktadanych przez nas, co przetozy sie na rozni-
ce w wynikach finansowych spofki.

a Ryzyko opoéznien w produkcji. Proces tworzenia gier jest ztozony i wymaga ela-
stycznych 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 tak-
ze wyzsze koszty wytworzenia gry, ktére mogg obnizac rentownos¢ danego projektu.

a Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw. Wysokiej jakosci gry powstajg dzieki do-
Swiadczeniu i kompetencjom zespotdw deweloperskich. Utrata kluczowych specjali-
stow badz menedzeréw moze doprowadzi¢ do pogorszenia jakosci lub opdznien w
produkcji. Sytuacje dodatkowo komplikuje silna konkurencja na rynku pracy, ktéra
utrudnia rekrutacje nowych pracownikéw.

a Ryzyko uzaleznienia od platform sprzedazowych i dostawcéw technologii.
Znaczna czes¢ sprzedazy spotki odbywa sie za posrednictwem globalnych platform
cyfrowych, gtdwnie Steam (w 2024 roku udziat tego kanatu przekraczat 50%). Zmiany
w polityce tych podmiotow, np. wysokosci prowizji lub zasad rekomendaciji gier, mogg
negatywnie wptywa¢ na wyniki. Spoétka korzysta tez z licencjonowanych narzedzi i
silnikdw. Zmiana warunkow licencyjnych albo utrudniony dostep do oprogramowania
mogg zwiekszy¢ koszty i zaktécic harmonogram projektow.

a Ryzyko konkurencji rynkowej. Rynek gier wideo charakteryzuje sie wysokg konku-
rencyjnoscig. Corocznie na platformach cyfrowych debiutuje kilkanascie tysiecy no-
wych tytutéw, co utrudnia uzyskanie odpowiedniej ekspozycji marketingowej i moze
ograniczac potencjat sprzedazy gier spotki. Dodatkowo wieksze podmioty dysponujg-
ce znacznie wiekszymi budzetami produkcyjnymi i wydawniczymi mogg zdominowac
uwage graczy w okresie premier, zwiekszajgc ryzyko, ze nowe tytuty spotki bedg miaty
nizszg widocznos¢ wsrdd graczy, a przez to rowniez stabsze wyniki sprzedazy od za-
ktadanych.

a Ryzyko kursow walutowych. Spétka generuje wiekszo$¢ przychodéw w walutach
obcych, gtownie w USD (80-proc. udziat w transakcjach zagranicznych) i EUR
(odpowiednio 16 proc.) . 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 zmien-
noscig preferencji graczy oraz szybkim rozwojem nowych gatunkow i modeli bizneso-
wych. Produkcje nastawione na kampanie single-player, ktore sg gtdéwng specjalizacjg
spotki, mogg w dtuzszym okresie traci¢ udziat w rynku na rzecz innych gier, np. zysku-
jgcych popularnos¢ produkcji multiplayer. Niedostrzezenie lub zbyt p6zne dostosowa-
nie sie do zmian trendéw moze ogranicza¢ potencjat sprzedazowy nowych tytutow i
wptywac na realizacje zatozen finansowych spéiki.
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Akcjonariat

Kapitat zaktadowy spotki wynosi 241,7 tys. PLN i dzieli sie na 2,42 min akcji o wartosSci
nominalnej 0,1 PLN kazda. Powyzej progu 5% w strukturze witascicielskiej znajdujg sie
Grzegorz Miechowski, cztonek zarzadu z udziatem 7,1%, a takze inwestorzy instytucjonalni
NN PTE z 5,2% oraz Esaliens TFI z 5,0%. W akcjonariacie obecni sg réwniez pozostali
cztonkowie zarzadu: Przemystaw Marszat - prezes (4,96%), Michat Drozdowski (4,1%),
Pawet Feldman (0,4%) i Marek Ziemak (0,04%).

W ubiegtym roku zostaty odnotowane dwie istotne zmiany. W lutym Przemystaw Marszat
obnizyt swoje zaangazowanie z 5,0% do 4,96% kapitatu, natomiast we wrzesniu fundusze
zarzadzane przez TFI Allianz Polska zmniejszyty udziat ponizej 5%.

Struktura akcjonariatu

B Grzegorz Miechowski (7,05%)
NN PTE (5,17%)
Esaliens TFI (5,00%)

B Przemystaw Marszat (4,96%)

B Michat Drozdowski (4,09%)
Pawet Feldman (0,39%)

B Marek Ziemak (0,04%)

B Pozostali (73,30%)

Zrédfo: 11 bit studios, Biuro Maklerskie Banku Millennium

Analiza czynnikéw ESG

11 bit studios w obecnie realizowanej strategii uwzglednia tematyke ESG, jednak nie posiada
sformalizowanych zasad w tym zakresie. Spotka nie opracowata miernikdw ani procedur
odnoszgcych sie do zagadnien srodowiskowych, spotecznych czy zwigzanych ze zmiang
klimatu, planujgc ich wdrozenie w przysziosci. Ze wzgledu na charakter dziatalnosci,
polegajgcy na produkcji i wydawaniu gier komputerowych, wptyw 11 bit studios na
srodowisko jest ograniczony i dotyczy gtéwnie funkcjonowania biurowego. Spotka wskazuje,
ze podejmuje dziatania proekologiczne w zakresie codziennego funkcjonowania, cho¢ nie
zostaty one ujete w formalnej polityce ESG. W obszarze spotecznym i pracowniczym 11 bit
studios podkresla znaczenie réwnosci pici, poszanowania praw pracowniczych oraz
przeciwdziatania dyskryminacji. Firma prowadzi aktywng polityke ptacowg, dostosowujac je
do realiow rynkowych i specyfiki branzy, deklarujgc przy tym brak nierownosci ptacowych
pomiedzy kobietami i mezczyznami na poréwnywalnych stanowiskach. Spétka wskazuje
réwniez na brak istotnych ryzyk dla jej dziatalnosci zwigzanych ze zmianami klimatu.

11 bit studios
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

Biuro maklerskie

2022 2023 2024  2025p  2026p  2027p
przychody netto 74,2 52,3 140,5 151,3 122,2 148,2
segment gier wasnych 46,0 31,4 105,5 116,5 90,2 17,7
segment wydawniczy 28,2 20,8 35,1 34,8 32,0 30,5
koszty dziatalnosci operacyjnej 49,0 42,2 73,4 94,9 95,3 107,3
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -5,2 -2,4 -70,0 -0,7 -0,5 -0,5
EBITDA 25,9 11,8 17,0 90,4 61,2 77,0
marza EBITDA 34,9% 22,5% 12,1% 59,8% 50,1% 52,0%
EBIT 20,0 7,6 2,8 55,8 26,5 40,5
marza EBIT 26,9% 14,5% - 36,9% 21,7% 27,3%
saldo finansowe 7,5 7,7 2,9 -7,5 -0,2 -0,2
udziat w zysku/(stracie) jednostki stowarzyszone;j -0,3 -0,2 2,7 -0,3 0,0 0,0
zysk przed opodatkowaniem 27,2 -0,3 2,8 48,0 26,3 40,3
podatek dochodowy -4,3 0,8 4,1 -4,8 -2,6 -4,0
zysk netto 22,9 0,5 7,0 43,2 23,7 36,3
marza zysku netto 30,8% 1,0% 4,9% 28,5% 19,4% 24,5%
liczba akgji (min) 24 2,4 2,4 2,4 24 2,4
EPS 9,6 0,2 2,9 17,9 9,8 15,0
Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium
Bilans (min PLN)
2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
aktywa trwate 142,5 191,4 169,7 1711 172,7 174,7
rzeczowe aktywa trwate 24,9 24,2 22,4 21,3 20,9 20,6
warto$ci niematerialne i prawne 100,0 155,4 128,8 131,0 133,1 135,5
prawo wieczystego uzytkowania gruntu 4,2 4,2 4,1 4.1 4,0 3,9
inwestycje dlugoterminowe 12,8 55 5,8 6,1 6,2 6,1
pozostate aktywa trwate 0,7 2,1 8,6 8,6 8,5 8,6
aktywa obrotowe 101,7 66,9 92,7 133,5 148,7 184,7
zapasy 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
naleznosci krétkoterminowe 12,5 11,5 21,1 22,7 18,3 22,2
inwestycje krétkoterminowe 87,4 54,4 70,5 109,7 129,4 161,3
pozostate aktywa krotkoterminowe 1,8 0,9 1,0 1,1 0,9 1,0
aktywa razem 244,2 258,3 262,3 304,6 321,4 359,4
kapitat wtasny 224,5 2271 229,9 273,1 296,8 333,1
zobowigzania dlugoterminowe 9,5 6,6 4,6 3,3 2,0 0,8
kredyty 6,4 5,1 3.8 2,5 1,3 0,0
pozostate zobowigzania diugoterminowe 3,1 1,4 0,8 0,8 0,8 0,8
zobowigzania krétkoterminowe 10,2 24,7 27,8 28,2 22,6 25,5
kredyty 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
zobowigzania handlowe 7,0 6,1 13,1 13,4 1,7 12,2
pozostate zobowigzania krétkoterminowe 2,0 17,3 13,5 13,5 9,6 121
pasywa razem 244,2 258,3 262,3 304,6 321,4 359,4
BVPS 94,3 93,9 95,1 113,0 122,8 137,8

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

2022 2023 2024 2025p 2026p  2027p

wynik netto 22,9 0,5 6,9 43,2 23,7 36,3
amortyzacja 5,9 4,2 19,8 34,6 34,7 36,6
zmiana kapitatu obrotowego -5,2 -15,4 6,5 1,3 1,2 0,9
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 32,9 21,9 76,9 78,6 59,2 73,1
inwestycje (capex) -45,7 -58,8 -58,1 -38,0 -37,9 -39,9
gotoéwka z dzialalnosci inwestycyjnej -28,8 -16,2 -45,4 -32,9 -37,9 -39,9
wyptata dywidendy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akcji 14 3,8 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -1,2 -1,3 -1,4 -1,3 -1,3 -1,3
gotowka z dziatalnosci finansowej -0,3 2,3 -1,8 -1,5 -1,4 -1,4
zmiana gotéwki netto 3,8 8,0 29,7 44 1 19,8 31,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CEPS 12,1 1,9 111 32,2 24,2 30,1
FCFPS -8,5 -27,8 -13,9 251 11,5 17,8

Zrédto: 11 bit studios, prognozy Biura Maklerskiego Banku Millennium

Wskazniki (%)

2022 2023 2024  2025p 2026p 2027p

zmiana sprzedazy 58% -29,6% 168,9% 7,7% -19,2% 21,3%
zmiana EBITDA -33,6% -54,5%  443% 432,7% -32,3%  259%
zmiana EBIT -33,5% -62,0% - - -525% 52,8%
zmiana zysku neto 202% _9T7% 12126% 5260% 451%  31%
marza EBITDA 349% 225% 121% 59,8% 50,1%  52,0%
marza EBIT 26,9%  14,5% -20% 369% 21,7%  27,3%
marza netto 30,8% 1,0% 4,9%  285% 194%  24,5%
sprzedaZz/aktywa (x) 0,30 0,20 0,54 0,50 0,38 0,41

diug / kapitat (x) 0,36 0,21 0,28 0,39 0,43 0,48
odsetki / EBIT 37,7% -101,6% -104,1% -13,5% -0,6% -0,4%
stopa podatkowa 15,9% 278,4% -145,6% 10,0% 10,0% 10,0%
ROE 10,2% 0,2% 3,0% 158% 8,0%  10,9%
ROA 9,4% 0,2% 2,7%  14,2% 74%  10,1%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 79,7 48,0 65,5 105,9 126,9 160,1

Zrédio: 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 wydamﬁ wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji "
rekomendacji

IFIRMA Neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Seweryn Zotyniak
Ambra Akumuluj 1paz24 26,10 30,40 Grzegorz Gawkowski
IMS Kupuj 7 paz24 3,54 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze Kupuj 6gru24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
IFIRMA Akumuluj 9 kwi 25 22,90 25,40 Seweryn Zolyniak
IMS Kupuj 21 maj25 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 12 wrz 25 4,45 5,57 Seweryn Zolyniak
Shoper Akumuluj 15 wrz 25 52,00 57,60 Seweryn Zolyniak
11 bit studios Akumuluj 15 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gawkowski
Zrédfo: BM Banku j przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Ambra,

Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestniczg w programie GPW wsparcia analitycznego, a Agora i Korporacja KGL uczestniczyly w programie do 30 czerwca 2023 r. i z tego tytutu
BM Banku Millennium otrzymuje lub otrzymywato wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 7 47%
Akumuluj 7 47%
Neutralnie 1 7%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
Str L dac]l dla spélek, dia ktérych BM Banku Millennlum $wiadczyl ustugl z zakresu bankowoscl

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

*ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, dla ktérych BMBanku Millennium pefni 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 15 wrzesnia 2025r. o godzinie 16:30 a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 15 wrzesnia 2025r. godzina 16:45.

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.



