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11 bit studios - komentarz po wynikach za 4Q°24
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Przychody 11 bit studios w 4Q’24 wyniosty 33,9 min PLN (+88,3% r/r), co byto w duzej mierze efektem wrze$niowej
premiery "Frostpunka 2". Pomimo silnego wzrostu sprzedazy, spotka wykazata strate operacyjng na poziomie -55,9 min
PLN oraz ujemny wynik netto w wysokosci -40,7 min PLN. Na rezultaty istotnie wptynety zdarzenia jednorazowe - przede
wszystkim odpisy aktualizujgce wartos¢ niezrealizowanego "Projektu 8" (48,4 min PLN) oraz dwdch gier z segmentu
wydawniczego: "The Thaumaturge" i "Creatures of Ava" (tgcznie 18,3 min PLN). Pozytywny wplyw na wyniki miata
natomiast korekta rezerw zwigzanych z Programem Motywacyjnym na lata 2021-2025, w kwocie 6,9 min PLN.
Prezentowane wyniki nalezy uzna¢ za wyjatkowo stabe, zwlaszcza w swietle niedawnej premiery "Frostpunka
2". Niemniej jednak ich rynkowy odbior byt relatywnie korzystny - w naszej opinii gléwnie za sprawa
wczesniejszej, glebokiej korekty kursu akcji spotki, ktora w istotnym stopniu zdyskontowata nawarstwiajace sie
problemy, z jakimi musi si¢ obecnie mierzy¢ studio. W krétkim horyzoncie kluczowym wydarzeniem pozostaje
zaplanowana na 13 czerwca premiera "The Alters". Biorgc pod uwage niszowy charakter tytutu, specyficzng formute
rozgrywki oraz bardzo wysokg podaz gier na rynku, zachowujemy ostroznos¢ w kontekscie oczekiwan zwigzanych z
premierg.

O Poprawa przychodéw dzieki premierze "Frostpunka”. W 4Q’24 przychody ze sprzedazy 11 bit studios wyniosty
33,9 min PLN, co oznacza wzrost o0 88,3% r/r. Gtdwnym zrédtem przychodow pozostawat segment gier wtasnych,
ktory odpowiadat za ok. 25 min PLN wobec 8 min PLN rok wczesniej. Przychody z dziatalno$ci wydawniczej siggnety
z kolei ok. 9 min PLN i byly nieznacznie nizsze niz przed rokiem (10 min PLN). Najwiekszy wptyw na kwartalne
wyniki sprzedazowe miata kontynuacja sprzedazy "Frostpunka 2", ktory wygenerowat w tym okresie 17,4 min PLN
przychoddw przy sprzedazy 151 tys. kopii (vs. 441 tys. w 3Q), co przetozylo sig na fgczny wynik 592 tys. sprzedanych
egzemplarzy i 69,7 min PLN przychodéw w catym 2024 roku. Obecne tempo sprzedazy sugeruje, ze gra weszta juz
w faze spowolnienia, typowg dla kolejnych miesiecy po premierze - wedlug danych portalu Gamalytic, na dzien 15
kwietnia tgczna sprzedaz gry szacowana jest na 721 tys. egzemplarzy. Relatywnie niewielki wzrost w poréwnaniu z
koncem roku wskazuje, ze tempo dalszego przyrostu graczy moze by¢ ograniczone, a powtdrzenie sukcesu
pierwszej czesci - ktéra w ciggu roku osiggneta poziom 1,5 min sprzedanych sztuk - wydaje sie na tym etapie
niemozliwe do osiggniecia. Warto przy tym zauwazy¢, ze w dalszym ciggu dobrze sprzedajg sie tytuty z katalogu
starszych gier - "Frostpunk" oraz "This War of Mine", ktére wygenerowaty w 2024 roku tgcznie 35,7 min PLN
przychodéw, co oznacza wzrost o0 13,7% r/r.

0 Trwaja prace nad nowymi tytutami. Studio potwierdzito, ze rozpoczeto juz prace nad nowg grg osadzong w
uniwersum "Frostpunka", ktérej premiera planowana jest na 2027 rok. Projekt znajduje sie obecnie w fazie produkcii,
a wiec najbardziej zaawansowanym etapie rozwoju. Tytut nie zostat jeszcze oficjalnie ujawniony - nie wiadomo
réwniez, czy bedzie to bezposrednia kontynuacja drugiej czesci, czy tez samodzielny spin-off, ktory odejdzie od
dotychczasowych zatozen serii. Rownolegle zespét 11 bit pracuje nad kolejnym, wiekszym projektem, ktérego debiut
przewidywany jest na 2029 rok. Spoétka zaznaczyta takze, ze posiada juz kilka nowych koncepcji na gry wiasne,
ktorych realizacja ma ruszy¢ w stosunkowo niedalekim czasie.

O W 4Q’24 koszty amortyzacji wzrosty o 14,1 min PLN r/r, gtéwnie w wyniku rozpoczecia amortyzacji "Frostpunka 2"
oraz gier z segmentu wydawniczego — "The Thaumaturge", "Indika" i "Creatures of Ava". W przypadku "Frostpunka
2" spotka zastosowata metode degresywng (przez 7 lat), co przetozyto sie na koszt w wysokosci 12,5 min PLN. Przy
wczesniejszym podejsciu (liniowo przez 5 lat) koszt wyniéstby jedynie 3,1 min PLN, co istotnie wptyneto na wynik
operacyjny w kwartale.

0O Odpisy znaczaco obnizyly wynik spoétki. Znaczacym obcigzeniem dla wynikdw spotki w analizowanym okresie
byly jednorazowe odpisy aktualizujgce, ktérych taczna warto$¢ siegneta 66,7 min PLN. Najwiekszy wptyw miat tu
anulowany w grudniu "Projekt 8", wobec ktérego spdtka rozpoznata odpis w wysokosci 48,4 min PLN, ttumaczac
decyzje przediuzajgcg sie produkcjg, rosngcymi kosztami oraz brakiem realnych perspektyw na osiggniecie
dodatniej stopy zwrotu. Dodatkowe odpisy dotyczyty gier z segmentu wydawniczego - "The Thaumaturge" (10,9 min
PLN) oraz "Creatures of Ava" (7,4 min PLN) - ktére po premierze w 2024 roku nie zdotaly osiagnaé
satysfakcjonujgcych wynikéw sprzedazowych. Czesciowym buforem dla wynikéw byta natomiast korekta kosztow
programu motywacyjnego na lata 2021-2025, ktéra miata pozytywny wpltyw na wynik w wysokosci 6,9 min PLN.

O Poprawa na linii pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych w 4Q’24 byta gtéwnie efektem dodatnich réznic
kursowych (+5,1 min PLN), wynikajgcych z aprecjacji PLN wzgledem kluczowych walut rozliczeniowych spotki. W
rezultacie spotka zakonczyta kwartat stratg operacyjng w wysokosci 55,9 min PLN oraz stratg netto na poziomie
40,7 min PLN.



0 Sytuacja ptynnosciowa pozostaje bardzo dobra. Pomimo stabszych, obcigzonych zdarzeniami niegotowkowymi
wynikow za 2024 rok, sytuacja ptynnosciowa spotki pozostaje bardzo dobra. Na koniec okresu pozycja gotéwkowa
netto wyniosta 65,6 min PLN, co oznacza wzrost o0 35,0 min PLN qg/q.

0O Spdtka planuje przeprowadzi¢ doroczng konferencje inwestorska 24 kwietnia, podczas ktérej mozna spodziewac sie
szerszego oméwienia planéw strategicznych na kolejne lata.

11 bit studlos - wynlkl kwartalne (min PLN)

4Q21  1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q24 rir
Przychody ze sprzedazy 20,9 17,7 28,0 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 33,9 88,3%
Pozostate przychody operacyjne 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -98,9%
Razem przychody z dziatalnosci operacyjnej 21,0 17,8 28,0 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 75,9 33,9 87,9%
Amortyzacja 18 16 15 15 13 1,1 12 1,0 08 09 2,0 2,0 149 16714%
Zuzycie surowcow i materiatow 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 03 0,2 0,2 6,9%
Ustugi obce 6,1 55 12,5 57 4.8 7.7 59 6,4 71 84 89 11,3 10,4 45,8%
Wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze 0,6 29 39 32 32 33 32 3.1 -0,5 6,0 73 21 -4.6 -
Podatki i optaty 0,1 0,1 0,1 0,1 0.4 0,2 0,0 0,2 0,7 0,1 0.4 05 18 155,4%
Pozostate koszty operacyjne 0,5 3,8 0,2 0,5 0,7 04 0,9 0,9 04 0,7 0,9 0,9 0,8 80,1%
Koszty zamknigcia "Projektu 8" 48,4 -
Utrata wartosci aktywdw niematerialnych i prawnych 18,3 -
Razem koszty dziatalnosci operacyjnej 93 141 18,4 11,3 10,6 12,9 11,2 11,8 8,8 16,4 19,8 17,5 89,8 923,7%
EBIT 11,6 37 97 2,6 4,0 19 1,3 2,3 9,3 1,0 43 584  -559 -
Marza EBIT 55,5% 21,1% 345% 187% 27,.3% 12,8% - - 51,5% - - 77,0%
EBITDA 13,4 53 11,2 41 53 3,0 -0,1 -1,3 10,1 -0,1 -2,3 60,5 -41,1 -
Marza EBITDA 64,1% 30,0% 399% 295% 36,3% 20,4% - - 562% - - 797%
Przychody / koszty finansowe 05 16 29 3,0 0,0 09 32 -0,7 -11,1 03 05 -2,8 4,9 -
Zysk netto 11,3 38 11,3 49 29 25 1,5 -2,7 -0,8 -1,6 11 48,0 -40,7 -
Marza zysku netto 53,9% 21,3% 404% 353% 200% 167% 155% - - - 73% 63,3%
Przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej 52 12,4 11,7 12,7 -3,9 20 0,9 21,0 -2,0 54 14,3 76 -17,2 -
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -16,3 15 -243 -28,1 12,1 -5,2 7.9 -16,5 -2,3 -1,1 -10,9 -14.9 484 -
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -0,2 -0,3 0,8 -0,5 -0,3 -0,6 34 -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow,
, 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 pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spoftek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze sp6tkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktorych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzgdzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$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 sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentdéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartoSciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub po$rednio 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 intereséw

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

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatarh w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy
mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewta$ciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$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 ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow 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 dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



