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Wyniki 11 bit studios za 3Q’25 okazaly si¢ lepsze zarébwno od naszych prognoz, jak i rynkowych oczekiwan,
szczego6lnie na poziomie zysku netto. Przychody wyniosty 44,1 min PLN (-41,9% r/r; powyzej naszych zatozen, tj. 41,6 min
PLN), gtéwnie dzieki ptatnosciom z tytutu Game Pass dotyczgcych dwdéch kluczowych produkgii: ,Frostpunk 27 (18,9 min PLN;
+10,6 min PLN q/q) oraz ,The Alters” (16,6 min PLN). EBIT wyniost 12,5 min PLN (vs. 11,0 min PLN w naszej prognozie), a
EBITDA 25,7 min PLN (vs. 25,2 min PLN). Najwieksze pozytywne zaskoczenie pojawito sie jednak na poziomie zysku netto,
ktory osiagnat 13,5 min PLN przy naszych oczekiwaniach 9,3 min PLN. Lepszy wynik byt konsekwencjg wyraznie
korzystniejszego niz zaktadaliSmy salda finansowego (+1,1 min PLN), w tym dodatnich réznic kursowych (+0,5 min PLN) oraz
wyzszego od naszych prognoz udziatu w zysku jednostki stowarzyszonej (+1,2 min PLN). Warto jednak podkresli¢, ze mimo
przebicia konsensusu w 3Q’25, trwajacy rok nalezy oceni¢ jako rozczarowujacy. Zaréwno premiera ,Frostpunk 27, jak i
»The Alters” dawaty bowiem solidne podstawy do oczekiwania znacznie silniejszego impulsu przychodowego, tymczasem
dynamika sprzedazy obu tytutdéw pozostaje wyraznie nizsza od pierwotnych zatozen.

Segment gier wtasnych wygenerowat w 3Q’25 przychody na poziomie 39,6 min PLN, co odpowiadato 90% sprzedazy spotki
(+10,9% a/q; -41,9% rir). Wzrost wzgledem poprzedniego kwartatu wynikat niemal w catosci z wplywoéw z dwéch tytutéw:
»Frostpunka 2” i ,,The Alters” (gtéwnie dzieki umowie z Microsoft) — odpowiednio 18,9 min PLN (vs. 4,8 i 8,3 min PLN w
1i2Q’25) oraz 16,6 min PLN (vs. 20,4 min PLN kwartat wczesniej). Back catalogue (,Frostpunk 1” oraz , This War of Mine”)
dostarczyt natomiast 4,0 min PLN, co jest najstabszym rezultatem w tym roku (1Q: 6,8 min PLN, 2Q: 5,6 min PLN).

Zespoly deweloperskie 11 bit studios pracuja obecnie nad trzema projektami w segmencie gier wilasnych.
»Frostpunk 2” zostat w 3Q’25 rozszerzony o premiere wersji konsolowej (18 wrzesnia 2025 r.), a na 8 grudnia br. zaplanowano
pierwsze duze ptatne rozszerzenie, ,Frostpunk 2: Fractured Utopias”. ,,The Alters” przekroczyto 405 tys. sprzedanych
egzemplarzy na dzien 14 listopada (vs. 280 tys. raportowane 8 lipca), co wedtug naszych wyliczeh oznacza, ze w 3Q sprzedaz
gry wyniosta zaledwie ok. 90-95 tys. sztuk. Trwajg prace nad pierwszym ptatnym DLC, ktérego premiera planowana jest na
1H'26 (w okolicach rocznicy debiutu), a jeszcze w 4Q’25 tytut otrzyma pierwszg duzg darmowg aktualizacje zawartosci. Jesli
chodzi o najnowszy projekt, ,,Frostpunk 1886, zespdt produkcyjny zostat rozbudowany do ok. 20 oséb i zbliza sie do
docelowych 30. Spétka potwierdzita podczas konferencji, ze gra bedzie rozwijana w oparciu o ptatne rozszerzenia (DLC).

Segment wydawniczy miat marginalny wplyw na wyniki 3Q’25, generujac jedynie 4,5 min PLN przychodéw (vs. 11,6 min
PLN w 3Q'24, kiedy rozpoznano ,Creatures of Ava”). Spodziewamy sie poprawy tej czesci dziatalnosci w 4Q’25, gtéwnie dzigki
dwém premierom. W srode do sprzedazy w formule Early Access na Steam trafit ,,Moonlighter 2” (19.11), osiggajgc
dotychczas szczytowa liczbe 2 467 graczy oraz 73% pozytywnych recenzji. Start sequela wypada wiec zauwazalnie stabiej
wzgledem pierwszej czesci, ktéra cieszyta si¢ wyraznie lepszym odbiorem (82% ocen pozytywnych, peak 6 229 graczy).
Tytut zostat rownoczesnie udostepniony w katalogu PC Game Pass, natomiast wersje konsolowe trafig do sprzedazy wraz z
petnym wydaniem gry. Harmonogram wyjscia z Early Access pozostaje uzalezniony od feedbacku spotecznosci. Drugim
tytutem debiutujacym w 4Q’25 bedzie ,,Death Howl”, kidérego data premiery zostata ogtoszona wczoraj. Gra trafi na
komputery PC 9 grudnia. Wersje na PlayStation 5, Xbox Series X/S oraz Nintendo Switch zostang udostepnione graczom w
pierwszym kwartale 2026 roku.

Koszty dziatalnosci operacyjnej wzrosty w 3Q’25 bardzo wyraznie, tj. 0 80,7% r/r oraz 63,5% qg/q. Najwigkszy wptyw miat
dynamiczny wzrost amortyzacji, ktéra w kwartale osiggneta 13,1 min PLN wobec 2,0 min PLN rok wczes$niej oraz 6,4 min
PLN w 2Q’25. Ponad pigciokrotny wzrost r/r i podwojenie q/q wynikaly z rozpoczecia petnej amortyzacji ,,The Alters”
oraz rozszerzenia amortyzacji ,Frostpunka 2” o wersje konsolowe. Dla przypomnienia, od 4Q’24 spoétka stosuje metode
degresywng zamiast liniowej, a okres amortyzacji dla obu tytutdéw ustalono na siedem lat, co przyspiesza ujecie kosztow w
pierwszych latach cyklu zycia gry. Skala wzrostu amortyzacji jest zgodna z naszymi wczesniejszymi zatozeniami. Druga
kategorig silnie kontrybuujaca do wzrostu kosztéw byly ustugi obce, ktére wyniosty 10,8 min PLN wobec 8,3 min PLN w
2Q’25, ale jednoczes$nie poziom nizszy o 4,1% r/r (vs. 11,3 min PLN w 3Q’24). Zwyzka q/q byta zwigzana przede wszystkim z
wiekszg aktywnoscig marketingowg towarzyszaca premierom oraz obstugg projektow wiasnych. Wzrost odnotowano takze
w obszarze wynagrodzen, ktére wyniosty 4,3 min PLN (+99,2% r/r; +38,7% q/q).

Podczas konferencji wynikowej spotka odmoéwita komentarza w sprawie reportazu opublikowanego na portalu gram.pl,
dotyczacego anulowanego ,,Projektu 8”. Z artykutu wynika, ze projekt, o szacowanym koszcie ok. 50 min PLN, byt obcigzony
znaczgcg niestabilnoscig produkcyjng: wielokrotng zmiang kierunku kreatywnego, problemami komunikacyjnymi oraz
rozbudowg zespotu przy ograniczonym postepie prac. Opisywane w materiale okolicznosci sugeruja, ze projekt zostat
zakonczony na péznym etapie rozwoju gtéwnie z powodu braku perspektyw na uzyskanie satysfakcjonujgcego zwrotu z
inwestycji.
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11 bit studios - wyniki kwartalne (min PLN)

3Q'22  4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 rlr
Przychody ze sprzedazy 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 339 17,5 39,7 441 -41,9%
Pozostate przychody operacyjne 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 8,2 0,0
Razem przychody z dziatalnosci operacyjnej 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 339 18,7 39,7 441 -41,9%
Amortyzacja 1,5 13 11 1,2 1,0 0,8 0,9 20 20 14,9 4,6 6,4 13,1 544,4%
Zuzycie surowcow i materiatow 0,2 0,2 0,2 0,2 02 0,2 0,2 03 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -27,9%
Ustugi obce 57 4.8 77 59 6.4 71 84 89 11,3 10,4 10,3 83 10,8 -4,1%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 3.2 3.2 33 3.2 3.1 -0,5 6,0 73 21 4.6 4,6 31 43 99,2%
Podatki i optaty 0,1 04 0,2 0,0 02 0,7 0,1 04 05 18 09 0,0 18  2625%
Pozostate koszty operacyjne 0,5 0,7 04 0,9 0,9 04 0,7 0,9 0,9 0,8 04 1,2 13 46,3%
Koszty zamkniecia "Projektu 8" 48,4 -
Utrata warto$ci aktywow niematerialnych i prawnych 18,3 0,2 -
Razem koszty dziatalnosci operacyjnej 11,3 10,6 12,9 1,2 11,8 8,8 16,4 19,8 17,5 89,8 21,0 19,3 31,6 80,7%
EBIT 2,6 4,0 1,9 -1,3 2,3 9,3 -1,0 4,3 584  -559 -2,4 20,4 125  -78,6%
Marza EBIT 187% 27,3% 12,8% - - 51,5% - - 77,0% - - 51,4% 284%
EBITDA 41 53 3,0 0,1 1,3 10,1 0,1 23 60,5 41,1 2,2 26,8 25,7 -57,6%
Marza EBITDA 29,5% 36,3% 20,4% - - 562% - - 797% - 126% 674% 582%
Przychody / koszty finansowe 3,0 0,0 09 3,2 07 111 03 0,5 -2,8 49 -39 -35 03 -
Zysk netto 49 29 25 1,5 -2,7 -0,8 -1,6 1,1 48,0 -40,7 -6,4 14,9 13,5 -71,9%
Marza zysku netto 353% 200% 167% 155% - - - 7.3% 63,3% - - 374% 30,6%
Przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 12,7 -3,9 2,0 0,9 21,0 2,0 54 14,3 7.6 49,6 53 -5,3 274 259,1%
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci inwestycyjnej -28,1 12,1 -52 79 -16,5 2,3 -11 -10,9 -14,9 -18,4 -35 -111 -6,3 -
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -0,5 -0,3 -0,6 34 -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 -
FCF (Free Cash Flow) -07 -154 106 -133 50 -18,1 -8,6 -0,9 -7.9 36,2 35 -16.2 20,8 -
Pozycja gotéwkowa netto 95,2 79,7 70,0 61,0 66,5 48,0 38,7 37,2 30,6 65,6 64,9 47,6 672  119,6%

Zrédfo: 11 bit studios, BM Banku Millennium

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie maja wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego
komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazarn konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez
kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni dokfadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byly publicznie
dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. bez uzgodnier: ze spbtkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac
sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych
w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg
informacji w dniu sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

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

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

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

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

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

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

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

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

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



