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Creepy Jar - StarRupture tuz za rogiem

Studio zawezilo okno premiery StarRupture do konkretnej daty. Gra zadebiutuje z
rocznym opé6znieniem wzgledem naszych pierwotnych oczekiwan, tj. 6 stycznia 2026r.
Wczesny dostep od poczatku bedzie zawieral tryb kooperacyjny. Utrzymujemy nasza
teze, Ze nowe IP bedzie cieszylo sie zblizonym zainteresowaniem do Green Hell, w
czym utwierdzilo nas szerokie zainteresowanie testami gry. Ale wydluzenie czasu
produkcji, umocnienie PLN oraz wzrost WACC wplynelo na obniZzenie naszej wyceny
do 495 zl za akcje, wiec po 25% wzroscie kursu od naszej ostatniej rekomendacji
zmieniamy nasze zalecenie na TRZYMA]J. Roéwnoczes$nie rozpoczynamy poKkrycie
analityczne spo6tki w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW.
StarRupture z data premiery

Letnie otwarte playtesty trybu singleplayer gry StarRupture (SR) cieszyly sie sporym
zainteresowaniem. Peak graczy na Steam wynidst 6,7 tys. co przetozyto sie na 158 tys. os6b,
ktore zapoznaly sie z gra, bawiac sie przecietnie przez 4,5 godziny. Tytut zebrat az 91%
pozytywnych recenzji, jednakze wielu graczy akcentowato problemy z optymalizacja czy
balansem rozgrywki. W zwigzku z czym studio postanowito wyznaczy¢ date premiery na 6
stycznia 2026 r. mimo ze wcze$niej sygnalizowano 4Q25. Co prawda, naktady na produkcje
gry w ostatnich kwartatach byty nizsze niz zaktadaliémy (Ygcznie o 5 mln zt na koniec 1Q25),
jednak wydtuzenie czasu produkcji o rok wzgledem naszych zatozen mimo wszystko
spowodowato wzrost zatoZonego budzetu bety gry do oczekiwanych przez nas 41 min zt. Nie
zmieniliSmy
dopasowali$my nieco polityke cenowa na dlugim ogonie sprzedazy bazujac na przyktadzie
Green Hell. Ponadto umocnienie USD spowodowato korekte w dét przysztych przychodéw.

spodziewanego tacznego wolumenu sprzedazy StarRupture, natomiast

Koniec koncéw w premierowym kwartale spodziewamy sie sprzedazy 500 tys. egzemplarzy,
co wymagatoby osiggniecia ok. 16,6 tys. graczy w peaku na Steam. W catym 2025 r.
zaktadamy sprzedaz 1,4 mln kopii, czyli tyle ile Green Hell w wciggu roku od wprowadzenia
trybu co-op. Budzet bety szacujemy na 41 mln z}, za$ pelnej wersji gry na 57 mln zt. Finalnej
premiery spodziewamy sie 1Q27, za$ wersji konsolowej mocno konserwatywnie w 1Q28.
Obecnie SR jest 50 na liscie Zyczen Steam, ktéra w sierpniu przekroczyta 500 tys. zapisow.

Green Hell przekroczyl 8 mln sprzedanych egzemplarzy

Pod koniec lipca spétka poinformowata, ze sprzedaz Green Hell przekroczyta 8 mln kopii, za$
na liScie zyczen Steam wciaz wciaz znajduje sie 1,25 mln graczy. Skala sprzedazy w ostatnich
kwartatach pozytywnie nas zaskoczyta Udowadnia ona jak prezne IP zbudowato studio. Baza
graczy bedzie stanowi¢ mocny fundament pod zapowiedziany sequel gry, natomiast w
modelu zaktadamy sprzedaz podobng do StarRupture, tj. 1,4 mln w pierwszym roku bety
oraz 5,3 mln kopii w ciggu 5 lat. Debiutu w formule early access spodziewamy sie w 3Q30.
Roczne opdznienie jest poktosiem wydtuzenia czasu produkcji StarRupture, bo studio wcigz
pracuje na zaktadke, korzystajac z jednego zespotu deweloperéw. Czas produkcji Green Hell
2 powinien by¢ krétszy niz w przypadku nowego IP, poniewaz wiele rozwigzan jest juz
sprawdzonych, a zebrane do$wiadczenie z Unreal Engine 5 bedzie procentowaé. Podobnego
zdania jest Zarzad, ktéry nie chce eksperymentowa¢, tylko poglebi¢ dotychczasowe
mechaniki. Dlatego budzet bety szacujemy na 36 mln zi, zas peinej wersji gry na 52 mln zk.

Rekordowe przyrosty graczy na Steam, Al oraz obnizki stéop moga da¢ oddech branzy

Liczba graczy przypadajacych na nowa gre na platformie Steam od ponad roku jest na
poziomie sprzed pandemii, co zawdzieczamy stabilizacji liczby debiutéw oraz rekordach w
liczbie graczy online (41 mln). Ponadto branza staje sie beneficjentem wdrozenia modeli Al

Wartos¢ akcji Creepy Jar oszacowano na podstawie wyceny metodami: DCF (530,4 z1) i
porownawcza (387,4 z1). Cena docelowa w horyzoncie 9-mies. wynosi 495 zl na akcje.

Podsumowanie danych finansowych 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy (min zt) 37 31 24 59 68
EBITDA (mln z}) 17 15 11 46 46
Zysk netto (mln zt) 18 16 12 36 34
P/E 23,4 12,0 27,6 9,3 9,9
EV/EBITDA 19,2 89 25,8 6,0 5.8

Zrédto: Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 16.09.2025 o godz. 8:30. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 16.09.2025 o godz. 9:00.
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TRZYMA]

(Aktualizacja - obnizona)

Kurs akgcji 455,0 zt
Cena docelowa (9M) 495,0 zt
Potencjal wzrostu 9%
Kapitalizacja 318 mln zt
Free float 55,4%
Sr. wolumen 6M 918

= CREEPY JAR SA —WIG

150%

wrz 24 lis24 sty25 mar 25 maj 25 lip 25

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent gier komputerowych w
modelu self-publishing m.in. sprzedanej
w naktadzie ponad 8 mln egzemplarzy

gry Green Hell czy nowej StarRupture.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Venture FIZ 12,49%
Krzysztof Maciej Kwiatek 11,28%
Krzysztof Satek 11,28%
Tomasz Michat Sobél 9,54%
Allianz TFI 5,00%
Quercus TFI 3,96%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberyg,

Mateusz ChrzanowskKi, DI
Analityk Akcji
Departament Analiz i Doradztwa

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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Wycena

Akcje Creepy Jar wyceniono przy wykorzystaniu 2 metod: DCF (waga 50%) oraz poréwnawcza dla krajowych (25%) oraz
zagranicznych (25%) spétek branzowych. Cena docelowa w horyzoncie 9 miesiecznym wyznaczona zostata na poziomie 495,0 zt.

Podsumowanie wyceny zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akeji (z1)  Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 0,50 530,4 602,2 -12%
Wycena poréwnawcza - zagraniczne 0,25 410,4 464,7 -12%
Wycena poréwnawecza - krajowe 0,25 364,3 464,7 -22%
Srednia wazona metod 458,9 533,4 -14%
Cena docelowa (9m) 495,0 575,4 -14%
Cena aktualna 455,0 359,0 27%
Potencjat 9%

Zrédto: Noble Securities

Wycena metoda DCF
Zatozenia do modelu:
e Wartos$¢ przeptywoéw pienieznych dyskontowana na 16 wrzes$nia 2025 r.,
e  Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 0%, wspétczynnik beta réwny 1
e  Stopa wolna od ryzyka 5,47% (poprzednio 5,14%), premia za ryzyko 5,35% (poprzednio 5,35%)
e  Dtug netto na koniec 2024 roku w wysokosci -76 mln zt (gotéwka netto),
e  Wobec ujemnego dtugu netto WACC jest tozsamy z kosztem kapitatu wiasnego w wysokosci 10,9% (poprzednio 10,5%),

e  Warto$¢ rezydualna zostata oszacowana na podstawie $redniego FCFF z lat 2030-2034, ktory odzwierciedla typowy cykl
zycia kolejnych gier, zar6wno pod wzgledem generowanych przychodéw jak i ponoszonych kosztéw czy naktadéw.

DCF 2025pP 2026P 2027p 2028P 2029P 2030P 2031pP 2032p 2033pP 2034p
Przychody ze sprzedazy 24 59 68 67 54 80 97 76 67 53
NOPAT 10 33 30 33 23 47 60 42 35 24
Amortyzacja 1 9 12 12 12 12 11 11 11 11
KON 0 -4 1 -1 2 -4 -2 3 1 2
CAPEX -15 -19 -7 -10 -13 -17 -15 -9 -12 -14
FCFF -3 19 36 35 24 38 54 47 35 23
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspotezynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38
DFCFF -3 17 29 25 16 22 28 22 15 9
SUMA DFCFF do 2034 178

Wzrost FCFF po okresie prognozy 0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna na 2034 359 Stopa wzrostu rezydualna

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 137 -2% -1% 0% 1% 2%
Wartos¢ Firmy (EV) 315 WACC - 1,0% 5374 556,1 578,5 605,9 640,2
Dtug netto -76 WACC - 0,5% 517,2 533,7 55843 5771 606,5
Wartos¢ kapitatow wiasnych 391 WACC 4985 5132 5304 551,2 576,6
Liczba akcji (w min) 0,736 WACC + 0,5% 481,3 4943 509,6 5278 5499
Wartos¢ na 1 akcje 530,4 WACC + 1,0% 4654 477,0 490,6 506,6 5259

Zrédto: Noble Securities
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Ponizsza tabela prezentuje kalkulacje sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC):

WACC 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034pP
Stopa wolna od ryzyka 547% 547% 5,47% 547% 5,47% 5,47% 5,47% 5,47% 5,47% 5,47%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Efektywna stopa podatkowa 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%
Koszt dtugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po tarczy 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities

Wycena metoda poréwnawcza

Analize poréwnawcza podzieliliSmy na dwie grupy spoétek, oddzielnie zagraniczne i krajowe. Wykorzystano wskazniki P/E,
EV/EBITDA oraz P/BV dla lat 2025-2027. Srednia odrzuca dwie skrajne obserwacje, uwzglednia réwne wagi dla wskaznikéw i lat.

Stk Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) P/BV
spéta (min PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027pP 2025P 2026P 2027P
SQUARE ENIX HOLDINGS CO LTD 30168 41,3 38,2 353 20,1 18,1 174 36 34 33
37 INTERACTIVE ENTERTAINME-A 25875 17,8 16,1 14,8 14,9 139 12,4 36 33 29
EVERPLAY GROUP PLC 2764 15,0 14,2 135 10,6 10,0 96 2,1 19 18
UBISOFT ENTERTAINMENT 4857 nd. nd. 19,6 32 35 28 06 06 0,6
EMBRACER GROUP AB 7801 8,4 155 98 23 35 2,7 04 0,7 0,6
PARADOX INTERACTIVE AB 7444 32,4 24,6 204 12,1 10,3 10,0 6,6 59 52
PLAYTIKA HOLDING CORP 5000 73 6,1 55 44 4,1 38 nd. 8,5 38
REMEDY ENTERTAINMENT OYJ 821 118,0 nd. 228 10,8 155 6,6 2,7 28 2,4
PULLUP ENTERTAINMENT 836 49 94 76 2,0 30 2,7 1,2 1,2 1,1
MODERN TIMES GROUP-B SHS 5086 113 87 7.8 72 6,4 6,0 09 09 08
STILLFRONT GROUP AB 1034 42 34 31 35 34 33 03 03 03
DIGITAL BROS SPA 747 nd. 81 9,0 71 2,8 29 13 14 12
GDEV INC 1154 6,6 6,5 nd. 54 49 n.d. nd. n.d. n.d.
FRONTIER DEVELOPMENTS PLC 759 183 26,1 184 37 52 4,7 18 16 15
ENAD GLOBAL 7 AB 466 338 129 10,5 39 23 2,2 03 03 03
$rednia bez skrajnych 17,9 13,5 13,3 6,9 6,7 5,6 1,7 2,0 1,7
CREEPY JAR SA 318 27,6 93 99 25,8 6,0 58 29 23 2,2
Premia/dyskonto do sredniej (%) 54% -31% -25% 276% -10% 3% 69% 16% 29%
Implikowana warto$¢ Creepy Jar 2954 660,7 609,9 1708 496,9 4453 269,5 3924 3533
Waga 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Implikowana warto$c¢ godziwa Creepy Jar 410,44

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities dane na 15.09.2025r. godz 17.30

Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA (x) P/BV
L (min PLN) 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P 2025P 2026P 2027P
CIGAMES 564 98,5 nd 81 45,2 6,6 29 36 4,2 2,4
11 BIT STUDIOS SA 443 58 12,1 16,6 36 6,6 63 15 13 1,2
BLOOBER TEAM SA 476 9,5 123 95 48 49 6,0 2,7 26 23
PLAYWAY SA 1881 11,2 98 10,3 78 6,8 71 4,4 4,1 4,2
HUUUGE INC 1281 4,9 6,1 7,0 23 28 30 17 16 1,7
TEN SQUARE GAMES SA 546 71 96 109 46 54 6,0 25 2,7 2,8
ARTIFEX MUNDI SA 180 6,9 6,0 58 5,1 4,0 2,9 13 1,1 1,0
$rednia bez skrajnych 8,1 9,4 9,2 5,2 5,5 4,9 2,4 2,5 2,1
CREEPY JAR SA 318 276 93 99 258 6,0 58 29 23 2,2
Premia/dyskonto do $redniej (%) 240% -1% 9% 397% 9% 19% 21% 7% 5%
Implikowana wartos¢ Creepy Jar 133,7 461,2 4193 1459 4237 396,1 376,4 488,0 4344
Waga 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Implikowana wartos¢ godziwa Creepy Jar 364,30

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities dane na 15.09.2025r. godz 17.30
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DOM MAKLERSKI

Model biznesowy i strategia

Spétka specjalizuje sie w produkcji gier komputerowych wydawanych w modelu self-publishing. Tytuly oparte sg o autorskie IP i
zaliczaja sie do segmentu Indie Premium. Gatunkiem dominujgcym jest symulator survivalu oraz budowanie bazy, za$ rozgrywka
oferuje wiele mechanik takich jak eksploracja, budowy i obrony bazy czy elementy walki. Mocnym aspektem jest wykorzystanie
trybu kooperacyjnego, ktory umozliwia rozgrywke w kilka osdb. Ponadto zespdt stawia na bliska komunikacje ze spotecznoscia
graczy, co skutkuje dtugoterminowym wsparciem produkcji oraz systematycznym rozszerzaniem zawartos$ci (Green Hell otrzymat
21 aktualizacji wprowadzajacych nowe elementy, w tym 3 dodatki fabularne). Obie kwestie pozwalaja utrzymywac stabilne
zainteresowanie w dtugim terminie, co przektada sie na utrzymanie wysokiej sprzedazy przez stosunkowo dtugi okres od debiutu,
cho¢ oczywiscie im starszy staje sie produkt tym wieksza wage odgrywa stosowana polityka cenowa, w tym wysokie rabaty. Studio
dba tez o obecnos$¢ na wszystkich platformach, cho¢ nalezy odnotowaé, ze porty sa zlecane zewnetrznym podmiotom, dzieki czemu
w 1Q25 udzial PC w sprzedazy wynosit 56%, konsol 31% a pozostatych platform 13% (w tym Nintendo oraz VR). Ponadto spétka
stawia na stabilne finanse poprzez samofinansowanie, rozszerzenie portfolia produkcyjnego oraz oparcie o do§wiadczonych devéw.

Globalny rynek gier
Steam z kolejnymi rekordami graczy online Relatywna podaz gier stabilizuje sig po boomie
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Steam

Pandemia nie okazata sie krétkoterminowym szokiem dla rynku gier, a trwata tendencja, ktéra przyspieszyta tempo pozyskiwania
nowych uzytkownikéw. Dzieki temu w 2025 r. odnotowano rekordowe ponad 41 mln graczy online wobec zaledwie niecatych 25
mln odnotowanych w szczytowym momencie 2020 r. Duze zainteresowanie ze strony graczy oraz spore oczekiwania odno$nie rynku
gier wobec rekordowo niskich stép procentowych doprowadzito do wysypu nowych produkcji. W konsekwencji w pazdzierniku
2024 r. odnotowano rekordowg liczbe debiutdw, tj. 1881 w ciggu miesigca wzgledem 723 premier w pazdziernik 2020 r. Warto
jednak zauwazy¢ stabilizacji podazy gier. W ostatnich 3 miesigcach dodano 4933 gier wobec 4850 przed rokiem, czyli wzrost
wyniost zaledwie 1,7%. Jezeli zestawimy ze soba przyrost graczy z liczbg debiutéw woéwczas dojdziemy do wniosku, ze sytuacja
wrécita do normy sprzed pandemii, tzn. na jedng premiere przypada zblizona liczbg graczy jak wéweczas. Racja jest, Ze skumulowana
liczba gier ro$nie, natomiast musimy pamietac o nieubtagalnym starzeniu sie czesci tytutéw. Do tego dochodzi konkurencja ze strony
gier darmowych, ktére utrzymuja state zainteresowanie. Mimo wszystko jednak, gracze przeznaczaja stabilny odsetek swojego czasu
na nowe gry, wiec rywalizacja o ten kawalek tortu jest nieco mniejsza, a sam kawatek regularnie ro$nie.

Zwolnienia w branzy gier wciaz trwaja Malejace zatrudnienie w sektorze IT w USA
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Zrédto: Obsidian, Bureau of Labor Statistics

Przeinwestowanie w sektor gier spowodowato niewidziang dotad w branzy fale zwolnien w ostatnich latach. Mimo Ze rynek wydaje
sie zmierza¢ do réwnowagi to w biezacym roku wcigz mieliSmy do czynienia z kolejnymi redukcjami etatéw, i to w studiach ktére nie
zawiodly w ostatnim czasie. Mozliwe zatem, ze jesteSmy swiadkami pierwszych zwolnienn spowodowanych wzrostem wydajnosci z
tytutu zastosowania Al. Teze te uprawdopodabnia regularny spadek zatrudnienia w sektorze IT w USA mimo rosngcego rynku pracy.
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Symulatory przetrwania i budowania bazy ciesza sie spora popularnoscia

Mimo duzej konkurencji na rynku, survivale przyciagaja sporo graczy, a co najwazniejsze czesto utrzymujg ich zainteresowanie
przez dtugi czas. Warto przytoczy¢ lideréw branzy, ktoérzy stanowia pewien punkt odniesienia, co powinno poméc w oszacowaniu
potencjatu sprzedazowego gier studia, mimo Ze poszczegdlne gry moga roznic sie stopniem pokrewienstwa i rodzajem mechanik.

e Satisfactory - wymaga od gracza budowy, eksploracji oraz walki z wykorzystaniem zaawansowanej technologii. Gra od
marca 2019r. jest dostepna w trybie early access. Gracze docenili jg wystawiajac 96% pozytywnych recenzji oraz kupujac
do stycznia 2024r. 5,5 mln kopii. Brakuje danych z premiery, natomiast od 2020r. peak na Steam waha sie od 12 do 34 tys.
Debiut petnej wersji gry nastapil we wrzesniu 2024r. i gromadzit 120 tys. 0séb jednoczes$nie grajacych na platformie, co
obrazuje ciggla zywa skale zainteresowania tego typu gra. Tytut oferuje tryb kooperacji dla tréjki graczy.

e Subnautica - pasazerowie rozbitego statku kosmicznego sa zmuszeni do eksploracji oceanéw obcej planety. Wczesny
dostep od grudnia 2014r. Premiera wtasciwa w styczniu 2018r. zgromadzita w peaku 51 tys, os6b na Steam, Oceny siegaja
96%. W styczniu 2020r. deweloper poinformowat o sprzedaniu tagcznie 5,3 mln sztuk, a w maju 2024r. osiggnieto 6 mln.

e Astroneer - gra przygodowa z otwartym $wiatem umozliwiajaca badanie i przeksztalcanie odleglych swiatéw ukazata
sie w wersji early access w 2016r., za$ finalna premiera miata miejsce 6 lutego 2019r. Pierwszy debiut zebrat 12 tys. oséb,
za$ drugi 18 tys. Warto podkresli¢, ze gra charakteryzuje sie prostsza grafikg. W marcu 2022r. producent przekazat
informacje o przekroczeniu 3,74 mln sprzedanych kopii, a lipcu 2024r. 4 mln. Oceny na poziomie 91%. Co-op dla 4 os.

e No Man’s Sky - to z kolei przygodowa gra akcji z mocnym akcentem eksploracji i przetrwania na nowych planetach. Gra
ukazata sie w 2016r. i zebrata 213 tys. os6b na Steam, co obrazuje potencjal dla gier typu sci-fi survival. Pozytywne
recenzje oscyluja wokét 80%. W 2022r. pojawita sie informacja, ze liczba sprzedanych kopii przekroczyta granice 10 min.

e  Rust - premiera wczesnego dostepu w grudniu 2013r. zgromadzita 25 tys. graczy na platformie Steam. Pelna wersja
gry zadebiutowata dopiero w lutym 2018r. i przyciggneta 68 tys. graczy. Po trzech miesigcach EA sprzedano 1 mln kopii,
w grudniu 2019 r. przekroczono 9 mln, a dwa lata pdzniej 12,4 mln. Gra zgromadzita 86% pozytywnych recenzji.

e The Long Dark - gra survivalowa z otwartym $wiatem, gdzie gracz musi przetrwa¢ trudne surowe, zimowe warunki.
Wczesny dostep od wrze$nia 2014r. zebrat w peaku zaledwie 1 tys. osdb, cho¢ do czasu pelnej premiery (1 sierpien
2017r.) odnotowywane byty skoki do 2-4 tys. Sama premiera to juz 14 tys. graczy. Do kwietnia 2016r. sprzedano 750 tys.
sztuk, za$ we wrze$niu 2019r. byly to juz 3 mln, za$ pod koniec 2021r. byto to juz 5 mln kopii. 90% ocen jest pozytywnych.

e The Forest - gra faczaca ze sobg elementy horroru i survivalu premiere wczesnego dostepu dla PC miata w 2014r., za$
pelnoprawna wersja pojawila sie w kwietniu 2018r. i juz w listopadzie poinformowano o sprzedazy 5,3 mln kopii. Gre
pozytywnie 95% uzytkownikéw Steam, a osiggniety peak w okolicach prawowitej premiery osiagnat 26 tys. graczy.

e Sons of the Forest - kolejna produkcja typu survival horror, kontynuacja The Forest. Zadebiutowata w formie wczesnego
dostepu w lutym 2023r. i zgromadzita w peaku az 414 tys. graczy, co dobrze odzwierciedla potencjat budowania serii,
jezeli pierwsza cze$¢ okazatla sie ciepto przyjeta. W ciagu pierwszych 24 godzin sprzedano 2 mln egzemplarzy.

e  ARK: Survival Evolved - premiera EA w czerwcu 2015r., za$ peinej wersji w sierpniu 2017r. Peak EA wynidst peak 80 tys.
osdb, zas finalny 57 tys. graczy. Gra cieszy sie stabilnym zainteresowaniem na przestrzeni lat. Odsetek pozytywnych ocen
to 83%. Po miesigcu wczesnego dostepu sprzedano 1 mln egzemplarzy, zas w czerwcu 2022r. byly to juz 33 mln.

e Raft - daje graczcom mozliwo$¢ sprobowania swoich sit w pokonywaniu oceanu na tratwie i rdwniez nie korzysta z
zaawansowanej grafiki. Debiut we wczesnym dostepie w maju 2018r., za§ w petnej wersji w czerwcu 2022r. Pierwsze
podejscie to 19 tys. peak na Steam, za$ drugie to juz 101 tys. Oceny siegajg prawie 93%. W ciggu pierwszych dwéch
tygodni wczesnego dostepu sprzedato sie 400 tys. egzemplarzy, nie ma jednak oficjalnych danych odno$nie dtuzszego
terminu. Portfal Gamalytic szacuje taczng sprzedaz na poziomie 11,6 mln sztuk, za$ Video Games Insights na 13,1 min.

e Valheim - kolejna gra survivalowa tym razem osadzona w czy$¢écu zgodnym z kulturg wikingéw. Prawie 94% pozytywnych
opinii pozwolito zebra¢ w premierowym szczycie 502 tys. oséb, co przetozyto sie na sprzedaz 3 mln kopii w ciggu
pierwszych tygodni, 10 mln w ciggu roku oraz 12 mln w nieco ponad 2 lata od premiery, a oficjalnie to wciaz early access.

e Space Engineers - o gra typu sandbox o budowie i przetrwaniu w kosmosie z mozliwoscia eksploracji poszczegdlnych
planet i podrézowania miedzy nimi statkiem kosmicznym. Pozwala na rywalizacje pomiedzy graczami w sieciowym trybie
PvP. Pierwszy dostep miat miejsce w 2013r. ale nie wygenerowat duzego zainteresowania, dopiero po roku peak na Steam
doszedt do poziomu 24 tys. i taki tez wynik padl w momencie wydania petnej wersji gry w 2019r. 89% pozytywnych ocen
poskutkowato sprzedaza tacznie 5 mln kopii do lipca 2024r. cho¢ do czasu finalnej premiery byto to tylko 500 tys. sztyk.

e Empyrion - Galactic Survival - posiada otwarty, proceduralnie generowany swiat kosmiczny w typie sandbox. Umozliwia
budowanie, odkrywanie oraz walke. Mozliwa jest zar6wno sieciowa kooperacja jak i rywalizacja w trybie PvP. Gra zebrata
dos¢ dobre oceny (79%). Wczesny dostep miat miejsce w 2015r. i dopiero po roku gra osiagnat szczyt graczy w wysokosci
6,6 tys. Petna wersja ukazata sie w 2020r. i przyciagneta 8,8 tys. osdb. Gamalytic szacuje taczna sprzedaz na 1 mln kopii.

o Elite Dangerous - to symulator MMO (masowy udziat graczy online) dajacy mozliwo$¢ dowodzenia statkiem kosmicznym.
Gléwna osig rozrywki sg podrdéze pomiedzy planetami dlatego mamy mozliwo$¢ rozbudowywania swojego promu,

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 5



NOBLE
SECURITTES

REKOMENDAC]JA

natomiast nie brakuje rowniez elementéw eksploracji naziemnej i elementéw walki. Na Steam 76% ocen pozytywnych. Na
PC gra zadebiutowata w maju 2015r. przyciggajac ponad 9 tys. oséb, natomiast p6t roku p6zniej w peaku 18 tys. graczy. W
lipcu 2024r. poinformowano, Ze skumulowana sprzedaz wyniosta 5,1 mln egzemplarzy.

e Soulmask - sandboxowy survival z elementami RPG oraz strategii, umozliwiajacy rozbudowa zycie plemienne z
elementami mistycznymi w postaci pradawnej maski. Dostepny $wiat siega 60 km?, dostepny jest réwniez tryb PvP.
Odsetek pozytywnych ocen wynosi 79%. W przeciagu 10 dni od majowej premiery (2024) peak osiggnat poziom 47 tys.
0s6b. Obecnie jednak tytut nie przycigga nawet 10% tej wartosci. Dotychczas gra sprzedala sie w naktadzie 400 tys. sztuk.

e ARK: Survival Ascended - popularny tytut zostat dostosowany do nowego silnia Unreal Engine 5. Premiera wczesnego
dostepu miata miejsce w pazdzierniku 2023r., jednak nie przypadta graczom do gustu zbierajac mieszane oceny (58%
pozytywdéw na Steam). W premierowym peaku zgromadzono 98 tys. osdb, natomiast zainteresowanie stosunkowo szybko
opadto i obecnie dwukrotnie bardziej popularna jest poprzednia wersja gry. Gamalytic szacuje sprzedaz PC na 1,5 mln

e Pacific Drive - to survivalowa gra polegajgca na wydostaniu sie ze strefy zamknietej po nieudanych badaniach naukowych,
a do pokonania rozlegtych terenéw wykorzystujemy znaleziony samochodéw. Tytut zadebiutowat w lutym 2024r. i zebrat
w szczycie 18 tys. graczy na Steam oraz 82% pozytywnych ocen. Grze nie udato sie jednak utrzymac zainteresowania
uzytkownikéw i we wrze$niu dominujg dzienne peaki ponizej 1 tys., co by¢ moze jest konsekwencjg ucieczkowej fabuty gry.
Tytut nie oferuje trybu kooperacji. Mimo to w lipcu opublikowano dane o sprzedazy tacznie 600 tys. egzemplarzy.

e Sunkenland - préba przetrwania w post apokaliptycznym $rodowisku Ziemi, zalanej przez wielka wode. Konieczna jest
podwodna eksploracja, w tym zatopionych miast. Na powierzchni gracz ma mozliwo$¢ modutowej budowy bazy i walki z
NPC. Tryb kooperacji dla 14 os6b. Oceny na Steam ok. 81%. Szczytowe zainteresowania tuz po premierze bety w lipcu
2023r. 1 wyniosto 26 tys. graczy. Po roku byto to Srednio ok. 1,5 tys. oséb. Gamalytic szacuje sprzedaz na 700 tys. kopii.

e Nightingale - survival w otwartym $wiecie fantasy z elementami walki i budowy. Dostepny jest tryb kooperacji, chociaz
problemy z serwerem przeszkadzaty nawet w rozgrywce solo. Wczesny dostep ukazat sie w lutym 2024r. i zgromadzit az
48 tys. graczy w peaku na platformie Steam. Gra zebrata jednak mieszane opinie (64%), co nie pozwolito jej utrzymac
popularnosci. Aktualizacje tylko troche poprawity sytuacje. Wg Gamalytics sprzedaz oscyluje wokoét 430 tys. sztuk.

e  Outpost: Infinity Siege - zadebiutowata w marcu 2024r. i osiggneta peak 17 tys. graczy, ale oceny produkcji sa mieszane,
ok. 66%. Dlatego zainteresowanie tytutem spadio. Gamalytic szacuje dotychczasowa sprzedaz na 274 tys. sztuk.

e The Planet Crafter - Drugi tytut zadebiutowat we wczesnym dostepie w marcu 2022r., woéwczas peak wynidst 14 tys.
graczy, natomiast pelna wersja ukazata sie w kwietniu 2024r. i zgromadzita 28 tys. 0séb. Oceny pozostajg bardzo wysokie,
na poziomie 96%. Wedtug Gamalytic taczna sprzedaz dopiera do putapu 1,4 mln egzemplarzy. Gra oferuje tryb
kooperacyjny, ale surowa grafika i brak elementéw walki ograniczyty potencjat sprzedazowy w dtugim terminie.

o Forever Skies - To postapokaliptyczna gra o przetrwaniu, w ktérej gracz wraca na Ziemie zniszczona przez katastrofe
ekologiczng. Po dwoch latach wczesnego dostepu w kwietniu 2025 r. wyszta petna wersja gry. Kilka miesiecy wcze$niej
dodano tryb kooperacyjny. Oba peaki powyzej 5 tys. graczy, a oceny to 80%. Sprzedaz przekroczyta w maju 400 tys. Kopii.

e The Alters - potgcznie survivalu na opuszczonej planecie z zarzagdzaniem baza. sklonowanym zespotem, co pogtebia aspekt
psychologiczny. Peak 18 tys. oceny 90% pozwolity sprzedaz 280 tys. kopii w 3,5 tygodnia mimo dostepu w Game Pass.

e Medieval Dynasty - mimo widocznych réznic dobry przyklad skuteczno$ci w utrzymaniu graczy, w tym poprzez tryb
kooperacyjny. Laczna sprzedaz od czasu pojawienia sie wczesnego dostepu w 2020 r. przekroczyta 2,5 mln Kopii.
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Green Hell

Pierwsza produkcja studia, ktéra po latach okazata sie wielkim hitem gatunku, byt symulator przetrwania (survival) odbywajacy sie
w amazonskiej puszczy. Gra zadebiutowala we wczesnym dostepie na PC we wrzesniu 2018r. by po roku zadebiutowa¢ w peinej
wersji. Punktem zwrotnym w sprzedazy byto jednak dodanie trybu kooperacyjnego w kwietniu 2020r. Wéwczas peak graczy
wystrzelit do 20 tys. wobec poprzednio maksymalnie 5 tys. Skok zainteresowania przetozyt sie réwniez na dane sprzedazowe. Do
czasu dodania trybu kooperacyjnego taczna sprzedaz nie przekraczata 450 tys. sztuk, by w ciggu tygodnia od premiery co-opa
dotozy¢ 180 tys. egzemplarzy, a do konca 2Q20 przekroczy¢ putap 1 mln sprzedanych kopii. Dalsze regularne wsparcia rozgrywki
kolejnymi aktualizacjami rozszerzajgcymi content zgodnie z sygnatami ze strony spotecznosci graczy oraz portowanie gry na kolejne
platformy pozwolity do konca lipca 2025r. sprzedac tacznie 8 min sztuk i wej$¢ do grona najpopularniejszych produkcji gatunku. Do
konca lipca 2024 r. faczne naktady poniesione na produkcje i wsparcie popremierowe wyniosty 20,5 mln zt wobec uzyskanych 205
mln zt przychodéw. Co ciekawe, sam budzet bety gry zmiescit sie w zaledwie 3,5 mln z1, ale dodano az 21 aktualizacji contentowych.

Tryb kooperacyjny odmienit oblicze Green Hell Co-op zapewnit trwate zaintersowanie
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Duze rabaty nie wystaczyty do zachowania pozycji
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Zrédto: raporty spétki, obliczenia wtasne NS, SteamDB
StarRupture

Data premiery nowej gry studia w ramach tzw. wczesnego dostepu zostata wyznaczona na 6 stycznia 2026r. Tytul zaoferuje
zaawansowany symulator budowy bazy z elementami survivalu (w tym eksploracja, zarzadzanie zapasami czy elementy walki) w
srodowisku sci-fi. Juz w wersji beta dostepny bedzie tryb kooperacyjny dla 4 oséb. Naktady poniesione do konica 1Q25 wyniosty 29,9
mln zt. Sadzimy, ze budzet bety zamknie sie w kwocie 41 mln z}, za§ w przypadku finalnej wersji 57 mln zt. Spodziewamy sie finalnej
premiery po roku od startu wczesnego dostepu, zas portu na konsole nie wczes$niej niz wraz z pelna wersja gry, cho¢ w modelu
konserwatywnie zaktadamy roczne przesuniecie. Na przetomie lipca i sierpnia odbyly sie otwarte testy wczesnego builda gry, z
dostepnym tylko trybem singleplayer, w ktérych uczestniczyto 158 tys. graczy (peak na Steam siegnat 6,7 tys.). Mimo Ze gracze
pozytywnie ocenili gre (91% pozytywnych opinii) wskazywano czesto na problemy z optymalizacja i balansem gry, co spowodowato
opdznienie debiutu. Na liScie zyczen Steam tytul zajmuje obecnie 49 pozycje, a w potowie sierpnia ogltoszono, ze przekroczyta ona
500 tys. zapisow. Naszym zdaniem StarRupture ma szanse sprzeda¢ sie w podobnym naktadzie i tempie, co Green Hell od czasu
dodania trybu kooperacyjnego. Dlatego prognozujemy sprzedaz 500 tys. kopii w pierwszym kwartale wczesnego dostepu oraz 1,4
mln sztuk po roku od debiutu. Zaktadamy, ze domyslna cena gry zostanie ustalona na 35 USD, zas w okresie wczesnego dostepu
bedzie oferowana z 5 USD rabatem.

Green Hell 2

O prowadzeniu wstepnych prac koncepcyjnych nad kierunkiem rozwoju sequela poinformowano w maju 2024 r. i skutkowaty one
wnioskiem, ze kolejna odstona nie bedzie eksperymentem, a rozszerzeniem dotychczasowych mechanik i pogtebieniem $wiata.
Zarzad nie spodziewa sie, aby produkcja ruszyta przed oddaniem bety StarRupture. Sadza tez, ze dzieki znajomosci rozgrywki czas
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produkcji ulegnie skréceniu. Oczekujemy, Ze mozna zaoszczedzi¢ dwa kwartaty, dlatego prognozujemy premiere wczesnego dostepu
Green Hell 2 w 3Q30 z budzetem w kwocie 36 mln zt. Zaktadamy polityke cenowg oraz wolumeny sprzedazy analogiczne do GH i SR.

Zainteresowaniawystrzelito po playtestach Nowe IP wymagato wydtuzonego czasu produkcji
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Sytuacja finansowa i prognozy

Spotka charakteryzuje sie bardzo dobra sytuacja finansowa. Na koniec 2Q25 posiadata 72 mln zt w §rodkach pienieznych i aktywach
finansowych kroétkoterminowych, wiec bioragc pod uwage wysoko$¢ budzetéw produkowanych gier rezerwa mogtaby pokry¢
produkcje dwoéch tytutéw wydanych w formule wczesnego dostepu. Studio praktycznie nie korzysta z finansowania dtuznego.
Ponadto od 2022 r. regularnie wyptaca dywidende. Lacznie w tym okresie akcjonariusze otrzymali prawie 70 mln zt, z tym
tegoroczne 8 mln zl, odpowiadajace 50% zesztorocznego zysku netto. Sama EBITDA w ostatnich latach niemalze pokrywata
najwazniejsze wydatki, w tym te kapitalizowane. Zaktadajac, ze odbidr kolejnych produkcji studia bedzie zblizony do wynikéw Green
Hell spodziewamy sie wzrostu przychodéw do 59/68/67 mln zt w latach 2026/27/28, co pozwoli osiggna¢ EBITDA rzedu 46/46/49
mln zt. Przy spodziewanym budzecie bety Green Hell 2 ponizej 40 mln zt powinno to otworzy¢ droge do wyptaty wyzszych dywidend,
badZ podjeciu decyzji o stworzeniu drugiego zespotu deweloperskiego. Po stronie kosztéw nie spodziewamy sie istotnej zmiany
zatrudnienia, cho¢ przejSciowo raportowane koszty wzrosng, poniewaz cze$¢ wiekszego juz zespotu bedzie pracowaé przy biezacym
wsparciu i rozszerzaniu StarRupture. Ustugi obce powinny ksztattowaé sie wzglednie stabilnie, cho¢ zakltadamy kilka min
dodatkowych kosztéw w okresach premiery, zardwno z tytutu marketingu jak i portowania gier. Pamietajmy, ze rynek pracownika w
sektorze gier jest juz przesztoscia, a postep w obszarze Al bedzie zwiekszat wydajnos$¢. Zaktadamy 5-letnig liniowa amortyzacje.

Zakfadamy kontynuacje wysokiej rentownosci Cashlow na biezgco pokryje wydatki na gry
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Program Motywacyjny na lata 2023-2025 zaktada emisje maksymalnie prawie 70 tys. akcji po spetnieniu warunku lojalno$ciowego
oraz wynikowego. Przyjety préog 30 mln zt skumulowanego zysku brutto w wyzej wymienionym okresie najprawdopodobniej
zostanie zrealizowany, dlatego w modelu przyjeliSmy zwiekszong liczbe akcji.

Liczba sprzedanych kopii (mln) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P  2034P
Green Hell 1,28 1,09 1,84 1,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
StarRupture 0,00 0,00 0,00 0,00 1,40 1,40 1,30 1,20 1,80 1,20 0,00 0,00 0,00
Green Hell 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,80 1,40 1,30 1,20 1,40
Przychody ze sprzedazy (mln z}) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P 2033P  2034P
Green Hell 55 37 31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
StarRupture 0 0 0 0 59 68 67 54 42 0 0 0 0
Green Hell 2 0 0 0 0 0 0 0 0 38 72 76 67 53
Naktady kapitalizowane (mIn zt) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P 2033P  2034P
StarRupture 4 9 11 14 16 0 0 0 0 0 0 0 0
Green Hell 2 0 0 1 5 12 20 28 35 23 8 0 0 0
StarRupture 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 6 9 11 13
Biezace koszty produkcji (mln zt) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P  2034P
Green Hell 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
StarRupture 0 0 0 0 8 6 4 3 2 0 0 0 0
Green Hell 2 0 0 0 0 0 0 0 0 8 6 4 3 2

Zrédto: raporty Creepy Jar, prognozy i szacunki NS

Czynniki ryzyka

Najwiekszym czynnikiem ryzyka jest duza koncentracja wyceny na pojedynczych produktach. Obecnie cato$¢ przychodéw pochodzi
ze sprzedazy wylacznie jednego IP, tj. Green Hell. W zwigzku z naturalnym procesem starzenia sie gry wyniki finansowe z tego tytutu
beda stopniowo wygasaé, dlatego bardzo duza wage w wycenie odgrywa pomyslnos¢ kolejnego projektu, czyli StarRupture.
Ewentualny niekorzystny odbiér ze strony graczy czy pojawienie sie razacych bledow moze skutkowaé rozczarowujacym
zainteresowaniem gra, co przetozyloby sie negatywnie na wycene sp6tki. Co prawda, studio posiada spore rezerwy $rodkéw (na
koniec 2Q25 w gotéwece i jej ekwiwalentach trzymano prawie 72 min z}, ktére z duzym zapasem pozwolityby sfinansowac kolejna
produkcje, jednakze ewentualna premiera odbytaby sie dopiero w 2030 r. co generowatoby presje na biezgce wyniki finansowe.

Kolejnym czynnikiem jest kurs walutowy. W 2024 r. prawie 90% przychodéw osiagnietych zostalo w dolarze amerykanskim, ponad
8% w euro, a w polskim ztotym byto to zaledwie niecate 2%. W konsekwencji umocnienie PLN negatywnie wptywa na warto$¢
raportowanych przychodéw, a tym samym na wyniki, poniewaz koszty ponoszone sa gtdwnie w Polsce, w walucie lokalne;.

Ponadto spétka prowadzi sprzedaz za posrednictwem cyfrowych platform dystrybucyjnych, ktérych jest zaledwie kilka, z
dominujacg pozycja platformy Steam (Valve), co generuje zalezno$¢ od ustalanych przez dystrybutora stawek prowizji czy polityki
spotecznosci.

Warto réwniez doda¢ o duzej konkurencji na rynku gier komputerowych, co spowodowato, ze gracze stali sie bardziej wymagajacy,
czy wrecz wybredni. Nie maja réwniez oporéw do wyczekania okresé6w pojawienia sie wiekszych rabatéw cenowych. Dlatego
widoczna jest na rynku duza wrazliwos$¢ na jako$¢ produkcji oraz trafienie z produktem w oczekiwania rynku. W konsekwencji nie
dos¢, ze trudno sie przebi¢ z nowymi produkcjami to wyzwaniem pozostaje trwato$¢ zainteresowania graczy czy widoczno$¢ gry na
platformie.

Ostatnia kwestia to mozliwo$¢ korzystania z preferencyjnego opodatkowania w postaci ulgi IP Box. Utrzymanie sie presji na
konsolidacje finanséw publicznych moze sktoni¢ Ministerstwo Finanséw do szukania oszczedno$ci, w tym zmiany w branzy gier.
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RZiS (mln zt) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P  2032P 2033P  2034P
Przychody 54,9 37,5 31,0 23,9 58,8 67,7 66,7 53,6 80,4 97,2 76,2 66,6 52,8
Amortyzacja 1,0 1,3 1,3 1,1 9,0 12,2 12,2 12,2 12,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Zuzycie materiatow i energii 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ustugi obce 59 9,5 6,6 4,8 58 12,1 8,8 7,4 7,8 10,8 9,4 8,1 7,1
Podatki i optaty 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wynagrodzenia 2,0 3,5 3,8 4,0 4,0 6,7 6,0 54 5,0 6,0 6,4 5,7 52
Program Motywacyjny 7,1 4,5 29 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ubezpieczenia spoteczne 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pozostate koszty rodzajowe 0,8 1,5 1,5 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Wynik operacyjny 36,1 15,8 13,9 9,9 37,0 33,7 36,7 25,5 52,4 66,2 46,2 38,6 26,3
Przychody finansowe 4,0 54 4,0 4,1 3,4 4,1 4,2 4,8 4,3 4,9 52 4,7 4,4
Koszty finansowe 0,5 0,4 0,1 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Wynik brutto 39,6 20,7 17,9 13,5 40,1 37,5 40,6 30,1 56,4 70,8 51,1 43,0 30,4
Podatek 31 2,4 2,0 1,4 4,0 3,7 4,1 3,0 5,6 7,1 51 4,3 3,0
Wynik netto 36,5 18,3 15,9 12,2 36,1 33,7 36,5 27,1 50,8 63,7 46,0 38,7 27,4
Zrédto: Noble Securities

Bilans (mln z}) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P  2034P
Aktywa trwate 9 18 30 44 54 48 45 46 51 54 52 54 56
Warto$ci niematerialne i prawne i dlugoter: 9 17 27 41 51 45 43 44 48 52 50 51 54
Rzeczowe aktywa trwate 1 1 3 2 2 3 2 2 3 2 2 3 2
Naleznosci i inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 94 84 82 73 91 105 119 117 136 146 130 122 107
Zapasy i naleznosci krétkoterminowe 8 5 5 4 10 11 11 9 13 16 12 11 9
Inwestycje kréotkoterminowe i rozliczenia m 6 20 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Srodki pieniezne 81 60 28 20 32 45 59 59 74 81 69 62 49
Kapitat wiasny 100 98 107 113 140 146 158 157 181 194 176 169 158
Rezerwy na zobowigzania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania dlugoterminowe 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zobowiazania krétkoterminowe 3 4 4 2 4 6 5 5 5 5 5 5) 5

Zrédto: Noble Securities
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RPP (mln z}) 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P  2034P
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 42 23 15 11 38 43 44 37 55 68 56 47 36
Wynik netto 36 18 16 12 36 34 37 27 51 64 46 39 27
Amortyzacja 1 1 1 1 9 12 12 12 12 11 11 11 11
Naktady na kapitat obrotowy -1 -4 1 0 4 -1 1 -2 4 2 -3 -1 -2
Dziatalno$¢ finansowa 4 5 4 4 3 4 4 5 4 5 5 4 4
Program Motywacyjny 7 5 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -5 -9 -12 -15 -19 -7 -10 -13 -17 -15 -9 -12 -14
Naktady na rzeczowe aktywa trwate 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Naktady na WNiP i DRM -12 -14 -18 -5 -9 -12 -16 -14 -9 -11 -13
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -11 -23 -5 -4 -6 -23 -21 -23 -23 -46 -59 -41 -35
Dywidenda 15 28 9 8 9 27 25 27 27 51 64 46 39
Zmiana zadtuzenia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dziatalno$¢ finansowa 4 5 4 4 3 4 4 5 4 5 5 4 4
Przeplywy pieniezne netto 26 -9 -2 -8 13 13 13 1 15 7 -12 -7 -12
Stan poczatkowy gotowki 60 81 60 28 20 32 45 59 59 74 81 69 62
Stan koricowy gotowki 81 60 28 20 32 45 59 59 74 81 69 62 49

Zrédto: Noble Securities

Kluczowe wskazniki 2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P 2032P 2033P  2034P
EPS (zt) 49,5 24,9 21,6 16,5 49,0 45,8 49,6 36,7 68,9 86,5 62,4 52,5 37,1
P/E (x) 13,1 23,4 12,0 27,6 9,3 9,9 9,2 12,4 6,6 53 7,3 8,7 12,2
EBITDA (mln z}) 37 17 15 11 46 46 49 38 65 77 57 50 37
EV/EBITDA (x) 9,5 19,2 8,9 25,8 6,0 58 5,2 6,8 3,8 3,1 4,3 51 7,0
DN (mln z}) -86 -79 -76 -68 -81 -93 -107 -108 -122 -129 -117 -110 -98
DN/EBITDA (x) -2,32 -4,63 -5,00 -6,15 -1,75 -2,04 -2,19 -2,86 -1,89 -1,67 -2,04 -2,20 -2,60
ROA (%) 35% 18% 14% 10% 25% 22% 22% 17% 27% 32% 25% 22% 17%
ROE (%) 36% 19% 15% 11% 26% 23% 23% 17% 28% 33% 26% 23% 17%
Marza EBITDA (%) 68% 46% 49% 46% 78% 68% 73% 70% 80% 80% 75% 75% 71%
Marza operacyjna (%) 66% 42% 45% 42% 63% 50% 55% 48% 65% 68% 61% 58% 50%
Marza netto (%) 66% 49% 51% 51% 61% 50% 55% 51% 63% 66% 60% 58% 52%

Zrédto: Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Ce d | C R6 do C Dat:
el a2 e SR Cena biezaca d2nica do Ceny Data wydania (1) ata waznos
wydaniu celowej

MO-BRUK
Bogdanka
Forte

Apator

Selvita

Auto Partner
InterCars
Ailleron
Captor Therapeutics
Celon Pharma
Molecure
Ryvu Therapeutics
Pepco Group
MO-BRUK
Photon Energy
Noctiluca
Mabion

Sonel

Unibep
Budimex
Answear.com
TOYA

MCI Capital
Budimex
Aplisens

Ryvu Therapeutics
Dino Polska
Eurocash
Budimex
Bioton

LPP

Huuuge

Celon Pharma
Budimex
Torpol

XTB

Forte

Photon Energy
Answear.com
Unibep

11bit studios
Ailleron
Budimex
Sonel

CD Projekt
Bogdanka
Wielton

XTB

Toya
Molecure
Selvita

Tauron PE
MO-BRUK
Pepco Group
Torpol

11 bit studios
Ryvu Therapeutics
Budimex
Amica

PGE

Torpol

Captor Therapeutics
MCI Capital
Creepy Jar
11bit studios
Mabion

Akumuluj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
nd
nd
nd
nd
nd
Sprzedaj
Akumuluj
nd
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Sprzedaj
Akumuluj
Sprzedaj
nd
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
nd
Trzymaj
nd
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
nd
Kupuj
Kupuj
nd

338 oo
19,22
33,90
23,20
51,10
31,30
774,10
24,10
86,00
33,70
11,90
59,70
21,90
321,00
3,70
184,00
15,00
15,14
14,30
515,00
31,30
12,40
42,20
510,00
24,30
59,80
35,84
9,90
510,00
4,52

23 300,00
25,40
37,50
510,00
39,40
81,30
33,80
5,36
26,80
11,70
242,90
24,00
550,00
16,61
222,90
22,34
5,31
88,60
12,40
17,60
70,60
3,94
394,70
20,68
36,00
423,00
74,40
540,00
82,30
6,15
36,50
127,90
43,70
575,40
622,20
17,30

295,00
23,20
27,30
20,40
31,90
20,40
568,00
19,70
32,50
21,80
5,70
30,10
19,36
270,00
3,50
98,00
10,30
16,50
10,60
640,00
27,85
6,37
23,90
529,00
19,60
19,30
48,82
9,32
632,00
3,50
18 140,00
17,32
23,20
557,00
39,70
64,90
31,40
4,40
28,15
6,98
162,00
20,10
460,00
15,40
169,20
23,00
5,50
70,70
7,50
10,30
53,50
3,60
332,00
15,77
29,90
269,00
48,60
503,00
58,00
6,79
32,40
73,00
27,10
359,00
353,00
16,90

291,50
22,80
28,80
24,10
34,00
19,06

543,00
18,94
36,60
22,30

6,98
28,65
19,97

2,88
97,40
8,60
17,30
9,86
523,80
28,80
9,44
30,50

18,50

46,70
8,10

4,17
18190,00
21,50

47,00
75,72

179,50

252,30
22,80
6,95

9,01

54,20
11,00

449,00

16%
-16%
18%
-4%
50%
64%
43%
27%
135%
51%
70%
108%
10%

28%
89%
74%
-12%
45%
2%
9%
31%
38%

31%

-23%
22%

8%
28%
18%

-16%
7%

35%

-12%
2%
-24%

-56%

52%
-44%

28%

08.09.2025
19.08.2025
18.08.2025
22.07.2025
18.07.2025
03.07.2025
30.06.2025
25.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
24.06.2025
13.06.2025
30.05.2025
21.05.2025
15.05.2025
15.05.2025
08.05.2025
06.05.2025
29.04.2025
22.04.2025
17.04.2025
11.04.2025
07.04.2025
02.04.2025
24.03.2025
19.03.2025
19.03.2025
13.03.2025
05.03.2025
03.03.2025
03.03.2025
21.02.2025
14.02.2025
12.02.2025
11.02.2025
06.02.2025
03.02.2025
13.01.2025
20.12.2024
19.12.2024
16.12.2024
12.12.2024
12.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
02.12.2024
29.11.2024
29.11.2024
29.11.2024
27.11.2024
26.11.2024
22.11.2024
20.11.2024
15.11.2024
14.11.2024
14.11.2024
06.11.2024
04.11.2024
18.10.2024
14.10.2024
08.10.2024
30.09.2024
26.09.2024
23.09.2024
18.09.2024

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot -
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Sporzadzit (3)

Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Krzysztof Radojewski
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Dariusz Dadej
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Michat Sztabler
Mateusz Chrzanowski
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Michat Sztabler
Dariusz Dadej
Dariusz Dadej
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
Dariusz Nawrot
Mateusz Chrzanowski
Michat Sztabler
Dariusz Nawrot
Krzysztof Radojewski
Krzysztof Radojewski
Mateusz Chrzanowski
Mateusz Chrzanowski
Krzysztof Radojewski
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzier sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznik6w wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, Ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiagganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéory ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedurg wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére moglyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powiagzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiaggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg staranno$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostalty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej

dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw ,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Mateusz Chrzanowski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 16.09.2025, godz. 8.30. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 16.09.2025, godz. 9.00.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Creepy Jar

Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ

. 26.09.2024
Data wydania godz. 11:40
Kurs z dnia rekomendacji 359,0
Cena docelowa 574,4
WIG w dniu rekomendacji 84 295,55
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497
Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
Jjacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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