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Creepy Jar

Szybkie wyhamowanie StarRupture ogranicza potencjat wyceny

StarRupture - mocny debiut, ale rozczarowujacy run-rate po premierze

StarRupture zanotowat mocny start sprzedazowy. Wedtug wstepnych danych spétki w ciggu
pierwszych 11 dni sprzedaz brutto przekroczyta 500 tys. kopii, a do konca | kwartatu 2026 .
raportowany wolumen wzrést do 795 tys. egzemplarzy. W H1 2026 sprzedaz wyniosta 905
tys. kopii, natomiast wedtug szacunkowych danych spétki dostepnych na 12 sierpnia wzrosta
do ok. 930 tys. Kolejne miesigce po premierze przyniosty wiec wyrazne wyhamowanie tempa
sprzedazy. W scenariuszu bazowym zaktadamy sprzedaz 1,10 mIn kopii w catym 2026 r.,
uwzgledniajgc dalszy rozwdj zawartosci, kolejne aktualizacje oraz sezonowe akcje
promocyjne. Nie zaktadamy jednak powrotu do dynamiki sprzedazy obserwowanej
bezposrednio po premierze.

Green Hell - wysoki wolumen przy coraz nizszej monetyzacji jednostkowej

Green Hell pozostaje istotnym zrédtem wynikéw Creepy Jar mimo dojrzatego etapu cyklu
zycia produktu. W H1 2026 sprzedano 3,27 min kopii na PC/Steam, PlayStation i Xbox, a
wedtug szacunkowych danych spétki na 12 sierpnia sprzedaz od poczatku roku wyniosta ok.
3,69 mIn egzemplarzy. W scenariuszu bazowym prognozujemy sprzedaz 4,92 min kopii w
catym 2026 r., przy zatozeniu stopniowego wyhamowania tempa sprzedazy w kolejnych
miesigcach. Jednoczesnie, w naszej ocenie, dojrzaty etap cyklu zycia produktu oraz wieksze
znaczenie promocji i regionalnego zréznicowania cen ograniczajg przetozenie wysokiego
wolumenu na przychody. W kolejnych latach zaktadamy stopniowe wygaszanie sprzedazy do
ok. 2,25 mIn kopiiw 2027 r.i1,10 min w 2028 r. W naszej ocenie Green Hell pozostaje waznym
stabilizatorem wynikdow, ale jego znaczenie jako Zrddta dalszego wzrostu bedzie stopniowo
malato.

H1 2026: mocny Q1, wyrazna normalizacja w Q2

Ostateczne dane spétki za H1 2026 obejmujg 52,3 min zt przychoddéw, 37,2 min zt EBIT i 34,9
min zt zysku netto. W Q1 2026 byto to odpowiednio 40,0 min zt, 32,3 miIn zt i 29,8 mIn zt,
natomiast w Q2 2026 przychody wyniosty 12,3 min zt, EBIT 5,0 min zi, a zysk netto 5,1 min zt.
W naszej ocenie skala zmiany pomiedzy kwartatami dobrze obrazuje wysoky dZwignie
operacyjng modelu Creepy Jar, ale rowniez jego zaleznos¢ od cyklu premierowego i tempa
monetyzacji poszczegdlnych IP. W 2026P prognozujemy 67,0 min zt przychodoéw, 51,4 min zt
EBITDA i 36,1 min zt zysku netto. W naszym scenariuszu bazowym normalizacja sprzedazy
StarRupture oraz stopniowe wygaszanie Green Hell prowadza nastepnie do 44,8 min zt
przychoddéw i 10,7 min zt zysku netto w 2027P, a w 2028P do 26,8 min zt przychodow i
niewielkiej straty netto. W naszej ocenie mocny bilans ogranicza ryzyko finansowe spotki,
jednak obecny kurs akcji przewyzsza wyznaczong przez nas cene docelowg, przy jednoczesnie
utrzymujacej sie niepewnosci co do dalszej sprzedazy StarRupture. Uzasadnia to
rekomendacje ,Sprzedaj”.

min zt 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 31,0 29,8 67,0 44,8 26,8
EBITDA 15,2 16,7 51,4 28,4 13,0
marza EBITDA 49,0% 56,1% 76,7% 63,5% 48,5%
Zysk netto 15,9 17,2 36,1 10,7 -1,5
P/E 11,5 16,9 8,4 28,6 n/m
EV/EBITDA 6,6 12,4 4,4 7,9 17,3

Zrédto: MarketScreener, raporty okresowe Creepy Jar, prognozy i obliczenia DM INC
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Kurs odniesienia 424,00 zt
Cena docelowa 326,23 zt
Potencjat -23,06%
Kapitalizacja 304,5 min zt
Kluczowe dane o spoétce
Free float 57,46%
Max/min 52 tygodniowe (PLN) 840/366
Sredni wolumen 6M 1762 szt.
N\~
Akcjonariat
Krzysztof Maciej Kwiatek 10,98%
Krzysztof Satek 11,34%
Tomasz Michat Sobdl 9,65%
Venture FIZ 5,41%
TFI Quercus 5,16%

Zrédfto: raporty biezqce Creepy Jar; BiznesRadar, 05.10.2026; obliczenia
DM INC
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I. Otoczenie rynkowe

1. Globalny rynek gier

Globalny rynek gier osiggnat w 2025 r. wartos$¢ 201,6 mld USD, rosnac 0 9,1% r/r i po raz pierwszy przekraczajgc
prég 200 mld USD. Za zagregowang dynamika kryje sie jednak wyraznie zréznicowana sytuacja poszczegolnych
platform. Segment mobilny wzrést 0 10,7% r/r, do 113,3 mld USD, PC 0 12,0%, do 43,6 mld USD, natomiast rynek
konsolowy zwiekszyt wartosé o 2,8%, do 44,7 mld USD. Na podstawie zaokraglonych danych z wykresu mozna
oszacowac, ze mobile odpowiadat za okoto dwie trzecie nominalnego przyrostu wartosci catego rynku. Oznacza
to, ze dynamika catej branzy nie powinna by¢ automatycznie traktowana jako bezposredni punkt odniesienia dla
producentow koncentrujgcych dziatalnos¢ na grach PC i konsolowych. Z perspektywy takich podmiotéow jak
Creepy Jar bardziej miarodajny jest taczny rynek PC i konsol, ktérego wartos¢ wyniosta 88,3 mld USD, czyli 44%
globalnych przychoddéw branzy. Wedtug obliczen opartych na danych Newzoo oba segmenty zwigkszyty facznie
wartos¢ o okoto 7,1% r/r. Jest to dynamika nizsza niz wzrost catego rynku, ale nadal wskazujgca na solidny popyt
w obszarze ptatnych gier przeznaczonych na tradycyjne platformy sprzetowe. Jednoczesnie zblizona wartosé
segmentow PC i konsol pokazuje, ze mimo zdecydowanie wyzszej dynamiki PC obecnos$¢ produktu na konsolach
moze pozostawac istotnym elementem maksymalizacji jego catkowitego potencjatu sprzedazowego.

Przychody globalnego rynku gier w 2025 roku

Wedtug platform z rocznymi stopami wzrostu

newzoo

23,8 midusD 88,3 mid USD

+12,0% r/r Przychody z gier na PC wyniosty
44% catego globalnego rynku
gier w 2025 roku.

Urzadzenia mobilne

113,3 mid USD
+10,7% r/r

Konsole
44,7 mid USD
+2,8% 1/t

tacznie w 2025r.

201,6 mid USD

+9,1%
r/r

Nasze przychody obejmuja wydatki
konsumentéw na gry: fizyczne i cyfrowe
kopie gier, dodatki do gier, subskrypcje

i ustugi online na PC, konsole | urzadzenia
mobilne (z wylaczeniem przychodéw

z reklam). Szacunki dotycza rowniez
przychodéw z rynkéw wtmych,

reklam w grach, e-sportu i transmisji

na zywo, sprzetu dla graczy

oraz uslug chmurowych w branzy

gier i zakladéw bukmacherskich online.

vz0o dotyczace rynku gi

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie https://newzoo.com/articles/global-games-market-2025

W naszej ocenie najmocniejszym elementem obrazu rynku pozostaje segment PC. Wzrost o 12,0% r/r byt
najwyzszg dynamikg w historii danych gromadzonych przez Newzoo. Szczegdlnie istotna z punktu widzenia
producentow gier premium jest struktura tej poprawy: przychody ze sprzedazy petnych wersji gier na PC wzrosty
0 25% r/r, podczas gdy przychody z mikrotransakcji zwiekszyty sie 0 9,1%. Wzrost nie byt przy tym uzalezniony
od pojedynczej megasprzedazowej premiery, lecz zostat wygenerowany przez szeroki katalog tytutéw z réznych
przedziatéw cenowych. Wskazuje to na utrzymujacy sie sktonnos¢ graczy do zakupu petnoptatnych produkcji oraz
na przestrzen rynkowa dla dobrze pozycjonowanych projektdw z segmentu Premium Indie. Z drugiej strony
szeroka podaz premier oznacza rosngcg konkurencje o widocznosé na platformach dystrybucyjnych, przez co
coraz wiekszego znaczenia nabierajg jakos¢ produktu, oceny uzytkownikdw, aktywna spotecznosé oraz skuteczne
zarzgdzanie cyklem aktualizacji.

Dla Creepy Jar korzystna koniunktura na PC ma bezposrednie znaczenie, poniewaz StarRupture rozpoczat
sprzedaz w formule Early Access na PC/Steam 6 stycznia 2026 r., a Steam pozostaje réwniez jednym z
podstawowych kanatéw monetyzacji Green Hell. Nie oznacza to jednak, ze tempo wzrostu catego segmentu
powinno by¢ mechanicznie przektadane na prognozy sprzedazy spotki. W przypadku producenta dysponujacego
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ograniczong liczbg IP o wynikach decydujg przede wszystkim odbidr konkretnych tytutéw, ich pozycjonowanie
cenowe, tempo rozwoju zawartosci oraz zdolnos¢ do utrzymania zainteresowania graczy po okresie
premierowym. Dobra sytuacja rynku PC stanowi zatem korzystny czynnik zewnetrzny, ale nie eliminuje typowego
dla gamedevu ryzyka produktowego. Rynek konsolowy odnotowat wyraznie spokojniejszy wzrost, osiggajac 44,7
mld USD, jednak jego wewnetrzna struktura byta korzystniejsza, niz sugerowataby sama dynamika przychodoéw.
Wydatki na petne wersje gier zwiekszyty sie o 8,1% r/r, a przychody z abonamentéw wielotytutowych wzrosty o
11,7%. Jednoczesnie przychody z mikrotransakcji spadty o 4,6%, co wskazuje na ostabienie czesci najwiekszych
ekosystemdw live-service. Dane te sugerujg przesuniecie popytu w strone petnoptatnych produkcji oraz ustug
subskrypcyjnych, ktére moga wydtuza¢ okres komercyjnej eksploatacji starszego katalogu.

newzoo

Udziat przychodéw z gier na PC w skali roku
wedtug modelu biznesowego

Globalnie | 2025 | Nominalnie

o Udziat przychodéw z gier na konsole w skali roku

wedtug modelu biznesowego

Globalnie | 2025 | Nominalnie

Subskrypcje Dodatki do gier
wgrach (DLC)
Dodatki do gier $1,8 mid $2,1mlid
(DLC) +42,1% 1/r Subskrypcje ~23,4% 1/
$7,4 mid $9,4 mid
7% — —
-5,5% r/r Mikrotransakcje +1,7% r/r Mikrotransakcje
$20,3 mid $13,3 mid
$43,6 mid +9,1% ofr $44,7 mid -4,6% 1/r
+12,0% r/r +2,8% r/r
Gry premium Gry premium
(ptatne) 2% (ptatne)
$14,1mid $19,9 mid

44%

+25,3% r/r +8,1% r/r

Zrédto: Raporty i prognozy Newzoo dotyczace rynku gier | Zaktualizowano: maj 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie https://newzoo.com/articles/global-games-market-2025

W naszej ocenie taki profil rynku jest relatywnie korzystny dla producentéow rozwijajgcych wtasne IP i
nastawionych na dtugi ogon sprzedazowy, nawet jezeli ogdlna dynamika konsol pozostaje nizsza niz w segmencie
PC. W przypadku Creepy Jar konsole nie sg wytgcznie marginalnym uzupetnieniem sprzedazy pecetowej. Green
Hell jest monetyzowany na PlayStation i Xbox, a w 2025 r. bardzo dobra sprzedaz gry na PlayStation, obejmujgca
takze jej obecno$é w PlayStation Plus, cze$ciowo skompensowata stabsze przychody z wersji PC/Steam. Pokazuje
to, ze wieloplatformowa eksploatacja jednego IP moze stabilizowac wyniki w okresach, w ktérych sprzedaz na
gtéwnej platformie ulega ostabieniu. Znaczenie konsol nalezy wiec ocenia¢ nie tylko przez pryzmat sprzedazy
premierowej, lecz takze jako narzedzie przedtuzania cyklu zycia produktu, docierania do kolejnych grup
odbiorcéw oraz pozyskiwania przychodéw z modeli subskrypcyjnych.

Segment mobilny pozostawat najwieksza czescia rynku, odpowiadajac za 56% globalnych przychodéw, jednak
jego znaczenie dla oceny Creepy Jar jest ograniczone. Wzrost mobile zostat osiggniety mimo spadku liczby
pobran, co wskazuje, ze ekspansja segmentu byta efektem przede wszystkim zwiekszania monetyzacji istniejgcej
bazy graczy, a nie dalszego poszerzania zasiegu. Jednoczesnie rosngce koszty pozyskania uzytkownikéw oraz
pogarszajaca sie relacja instalacji ptatnych do organicznych pokazuja, ze wysoka dynamika tego segmentu wigze
sie rowniez ze wzrostem kosztow marketingowych. Dane mobilne zwiekszajg skale catego rynku, lecz nie powinny
miec¢ istotnej wagi przy wyznaczaniu zatozen dla producenta koncentrujgcego sie na grach premium na PC i
konsolach.

Dane ukazane na wykresach wskazujg na korzystne otoczenie popytowe dla producentéw gier premium, przede
wszystkim dzieki wysokiej dynamice PC, wzrostowi sprzedazy petnych wersji gier oraz stabilnej skali rynku
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konsolowego. Dla Creepy Jar najwazniejszym sygnatem pozostaje nie wzrost catego rynku o 9,1%, lecz dobra
kondycja segmentu PC oraz mozliwos¢ dalszej monetyzacji wtasnych IP na konsolach. Przekroczenie przez Green
Hell poziomu 12 min sprzedanych egzemplarzy na PC/Steam, PlayStation i Xbox w naszej ocenie wskazuje na
zdolnos¢ spétki do budowania wieloletniego ogona sprzedazowego, natomiast rozpoczecie Early Access
StarRupture na Steamie 6 stycznia 2026 r. zwiekszyto ekspozycje wynikéw na aktualnie najszybciej rosnaca
platforme. Otoczenie rynkowe nalezy wiec oceni¢ jako wspierajace, przy czym o wynikach spotki nadal w
wiekszym stopniu niz tempo wzrostu branzy decydowac bedg trajektoria sprzedazy StarRupture oraz utrzymanie
monetyzacji Green Hell w kanatach PC, konsolowych i subskrypcyjnych.

Przychody globalnego rynku gier w 2025 roku

Wedtug regionéw z rocznymi stopami wzrostu newzoo

Ameryka Pétnocna 5 2 %

54,0 mid USD

52% wydatkow konsumentéw

Azja i Pacyfik +5,7% r/r na gry w 2025 r. pochodzito
95,0 mid USD zChini USA.
+9,9% r/r
Chiny tacznie
tacznie w 2025 54,6 mid USD

201,6 midUSD

+9,1% Ameryka taciriska
t/r 8,6 mld USD
+9,6% t/r

& USA tacznie
= 50,8 midusD

Nasze przychody obejmujq wydatki
konsumentéw na gry: fizyczne i cyfrowe
kopie gier, dodatki do gier, mikrotransakcje,
Europa subskrypcje i ustugi online na PC, konsole
36,3 mid USD i urzadzenia mobilne (z wylaczeniem
przychodow z reklam). Nasze szacunki
+10,7% r/r nie obejmuja podatkéw od sprzedazy,
rynku wtérnego ani wydatkow na reklamy.

Bliski Wschéa i Afryka
7,7 mld USD

+15,0% r/r

Przychody z gier zarabiane w grach,

na konsolach i urzadzeniach peryferyjnych,
ustug B2B oraz z zakladéw bukmacherskich
i branzy hazardowej online.

Zrédio: Raporty i prognozy Newzoo dotyczace rynku gier, maj 2026

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie https://newzoo.com/articles/global-games-market-2025

Globalny rynek gier osiggnat w 2025 r. wartos¢ 201,6 mld USD, rosnac o 9,1% r/r. Wzrost miat szeroki
geograficznie charakter, poniewaz dodatnig dynamike odnotowaty wszystkie analizowane regiony. Jednoczes$nie
struktura rynku pozostawata silnie skoncentrowana: Azja i Pacyfik oraz Ameryka Pdtnocna odpowiadaty tacznie
za 74% globalnych wydatkéw, natomiast same Chiny i Stany Zjednoczone wygenerowaty 52% wartosci catego
rynku. Oznacza to, ze pomimo rosngcego znaczenia rynkdw rozwijajgcych sie globalna sprzedaz gier pozostaje w
duzej mierze uzalezniona od koniunktury w kilku najwiekszych gospodarkach.

Najwiekszym rynkiem regionalnym pozostawata Azja i Pacyfik, ktdérej przychody wyniosty 95,0 mid USD, co
odpowiadato 47% swiatowego rynku. Segment ten wzrést o 9,9% r/r, a wiec nieco szybciej niz cata branza. Na
podstawie zaokraglonych danych z wykresu mozna oszacowaé, ze region odpowiadat za okoto potowe
nominalnego przyrostu wartosci globalnego rynku w 2025 r. Byto to przede wszystkim konsekwencjg jego skali:
nawet dynamika zblizona do $redniej Swiatowe]j przektadata sie na znacznie wiekszy przyrost przychodéw niz
dwucyfrowe tempo wzrostu w mniejszych regionach. W ramach Azji i Pacyfiku relatywnie mocne wyniki osiggnety
Japonia i Korea Potudniowa, zwtaszcza w segmencie PC, podczas gdy wzrost rynku chinskiego wyhamowat w
drugiej potowie roku na tle wysokiej bazy poréwnawcze;j.

Drugim najwiekszym regionem byta Ameryka Pétnocna, odpowiadajaca za 27% Swiatowych przychodéw, czyli
54,0 mld USD. Wzrost 0 5,7% r/r byt jednak najnizszy spos$rdd wszystkich regiondw i jako jedyny pozostat ponizej
globalnej dynamiki. Newzoo wigze ten rezultat m.in. z wiekszym udziatem konsol w regionalnym miksie sprzedazy
oraz stabszg monetyzacjg czesci najwiekszych gier ustugowych, w szczegdlnosci marek silnie zwigzanych z
amerykanskim rynkiem. Dane sugerujg zatem, ze dojrzatos¢ rynku i wysoka baza uzytkownikdw nie gwarantujg
ponadprzecietnego wzrostu, zwtaszcza gdy znaczna cze$¢ wydatkdw jest skoncentrowana w ograniczonej liczbie
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duzych ekosystemoéw live-service. Relatywnie korzystnie prezentowata sie Europa, ktérej przychody wzrosty o
10,7% r/r, do 36,3 mld USD, przekraczajac dynamike catego rynku. Za poprawg stata m.in. silna pozycja gier PC
— wedtug Newzoo europejskie przychody tego segmentu zwiekszyty sie az o 15,7% r/r, co byto najwyzszym
regionalnym tempem wzrostu rynku PC w 2025 r. Czes¢ dynamiki wyrazonej w dolarach wynikata jednak z
korzystnego kursu EUR/USD, dlatego nie powinna by¢ w catosci interpretowana jako wzrost wolumendw lub
realnych wydatkéw graczy. Niemniej Europa pozostawata jednym z najbardziej atrakcyjnych rynkéw dla ptatnych
produkcji pecetowych, taczac relatywnie duzg baze odbiorcéw z ponadprzecietng dynamika sprzedazy.

W odniesieniu do Creepy Jar najwazniejszym wnioskiem z wykresu jest utrzymujacy sie wzrost popytu zaréwno
na duzych, dojrzatych rynkach, jak i w regionach rozwijajacych sie. Szczegdlnie korzystnie wyglada kondycja
Europy, gdzie ponadprzecietna dynamika segmentu PC tworzy sprzyjajace otoczenie dla StarRupture,
dostepnego obecnie na PC/Steam. Jednoczesnie skala Ameryki Pdtnocnej pozostaje istotna dla dalszej
monetyzacji Green Hell, oferowanego na PC oraz konsolach PlayStation i Xbox. Wolniejszy wzrost tego regionu
nie oznacza przy tym spadku jego znaczenia — Ameryka Pdtnocna nadal generuje ponad jedng czwartg
Swiatowych wydatkéw na gry, a sam rynek amerykanski pozostaje jednym z dwdch najwiekszych rynkéw
krajowych na sSwiecie.

Prognoza globalnego rynku gier
Prognozowane przychody w latach 2022-2028

newzoo

$234,4 mid
saomia 200md
$201,6 mid :

$184,8 mid

$175,2mid  $177.9 mid 22%

+5,1%

$rednioroczna stopa wzrostu (CAGR)
catego rynku w latach 2025-2028
57%

Nasze prognozy obejmuja wydatki
konsumentéw na gry: fizyczne i cyfrowe
kopie gier, dodatki do gier, mikrotransakcje,
subskrypcje i ustugi online na PC, konsole
i urzadzenia mobilne (z wytgczeniem
przychodéw z reklam). Nasze szacunki
nie obejmuja podatkéw od sprzedazy,
rynku wtérnego ani wydatkéw na reklamy.
2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P fleyshodyiolm e ponc
na konsolach i urzadzeniach peryferyjnych,
ustug B2B oraz z zakladéw bukmacherskich
W PC B Urzadzenia mobilne M Konsole i branzy hazardowej online.

22%

Zrédio: Raporty | prognozy Newzoo dotyczace rynku gier, maj 2026 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie https://newzoo.com/articles/global-games-market-2025

Wedtug prognozy Newzoo globalny rynek gier moze wzrosngc¢ z 201,6 mld USD w 2025 r. do 234,4 mld USD w
2028 r., co implikuje srednioroczng dynamike na poziomie 5,1%. Prognoza zaktada jednak stopniowe
wyhamowanie wzrostu — z okoto 6,1% w 2026 r. do okoto 4,2% w 2028 r. Po mocnym 2025 r. Newzoo prognozuje
dalszy wzrost globalnego rynku gier, jednak przy stopniowym spowolnieniu dynamiki do 2028 r. Prognozowana
struktura platformowa pozostaje relatywnie stabilna. Urzadzenia mobilne moga odpowiadaé za okoto 57%
globalnych przychoddw, podczas gdy udziat PC powinien utrzymywac sie w przedziale 21-22%, a konsol wynosic¢
okoto 21-22%. Oznacza to, ze wedtug szacunkéw, segment mobile pozostanie gtéwnym zrédtem nominalnego
wzrostu branzy, jednak segmenty PC i konsol nadal beda reprezentowad znaczacy i rosngcy wartosciowo rynek
dla producentéw gier premium. Na podstawie zaokrgglonych udziatéw z wykresu Newzoo szacujemy, ze tgczna
prognozowana warto$¢ rynku PC i konsol moze wzrosng¢ z 88,3 mld USD w 2025 r. do okoto 100,8 mld USD w
2028 r., czyli Srednio o okoto 4,5% rocznie.

Jest to tempo nieco nizsze niz dla catej branzy, ale nadal wskazujace na systematyczny wzrost wydatkéw graczy
na tradycyjnych platformach.
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Z perspektywy Creepy Jar prognoza stanowi umiarkowanie korzystne otoczenie sektorowe. Spdtka posiada
ekspozycje na PC poprzez StarRupture i Green Hell, a takze na konsole poprzez wersje Green Hell na PlayStation
i Xbox. Rosngca wartos¢ obu segmentdéw zwieksza adresowalny popyt, lecz nie powinna byé mechanicznie
przektadana na wyniki emitenta. Ze wzgledu na ograniczong liczbe aktywnych IP sprzedaz spotki pozostanie
uzalezniona przede wszystkim od trajektorii StarRupture, realizacji roadmapy, odbioru kolejnych aktualizacji oraz
dalszej monetyzacji Green Hell. Prognozy Newzoo wskazujg na utrzymanie korzystnego otoczenia rynkowego dla
producentow gier PCi konsolowych. Nie przesadza to jednak o wynikach Creepy Jar, ktdre pozostajg uzaleznione
przede wszystkim od sprzedazy wtasnych produkcji. W takim otoczeniu wiekszego znaczenia nabierajg jakos¢
produktu, widocznos¢ na platformach dystrybucyjnych i zdolno$¢ do wydtuzania cyklu zycia pojedynczych
tytutow.

2. Rynek Steam: petne lata 2021-2025 i obraz 2026 r. do 27.07

Liczba premier na Steam: petne lata, 2026 YTD oraz porownanie pierwszych pétroczy

Petne lata i 2026 YTD - SteamDB Pierwsze pétrocza - wezsza préba SteamSpy
H1 2026: -5,3% r/r
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Zrédto: SteamDB - petne lata i 2026 YTD; SteamSpy - panel H1. Definicje obu baz rézniq sie, dlatego paneli nie nalezy sumowacé ani bezposrednio scalac.

W 2025 r. SteamDB odnotowat 21 376 premier, czyli o 90,5% wiecej niz w 2021 r. Do 27 lipca 2026 r. liczba
premier wyniosta juz 14 060, co odpowiada 65,8% wyniku catego 2025 r., mimo ze mineto okoto 57% roku. Nie
nalezy jednak przelicza¢ tej wartosci liniowo na caty rok, poniewaz kalendarz premier jest sezonowy, a czesé
wpiséw moze by¢ pdiniej korygowana. Dodatkowy panel H1 oparty na wezszej prébie SteamSpy pokazuje 8 316
gier w H1 2026 wobec 8 786 rok wczesniej, czyli spadek o 5,3% r/r. Poziom H1 2026 pozostaje jednocze$nie o
73,1% wyzszy niz w H1 2021, co w naszej ocenie wskazuje na trwate przesuniecie rynku na znacznie wyzszg baze
podazowa. Z punktu widzenia producenta gier oznacza to, ze nawet lekkie wyhamowanie tempa nie zmniejsza
istotnie presji na wishlisty, widocznos¢ w sklepie i jakos¢ pierwszych recenzji.
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Liczba premier gier z kategorii Survival, Base Building i Open World Survival Craft

—e— Survival  —e— Base Building —e— Open World Survival Craft
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Liczba premier oznaczonych tagiem

200

2021 2022 2023 2024 2025 2026 YTD

2026: stan na 27.07; przerywany odcinek = okres niepetny

Zrédto: SteamDB; tagi Survival, Base Building i Open World Survival Craft. Kategorie naktadajq sie i nie nalezy ich sumowa¢. Odcinek do 2026 YTD oznaczono jako
okres niepetny.

W latach 2021-2025 liczba premier z tagiem Survival wzrosta z 938 do 1 614, czyli o 72,1%, natomiast Base
Building z 333 do 778, czyli 0 133,6%. Do 27 lipca 2026 r. SteamDB zarejestrowat juz 1 075 premier Survival i 526
Base Building. Wartosci te stanowig odpowiednio 66,6% i 67,6% catorocznego wyniku 2025 r., a wiec sg wysokie
wzgledem uptywu roku, cho¢ ze wzgledu na sezonowos¢ nie zostaty annualizowane. Wezszy tag Open World
Survival Craft osiggnat 58 premier, czyli 59,8% wyniku z 2025 r. Ta kategoria jest bardziej zmienna i w latach 2021-
2025 nie wykazywata tak jednoznacznego trendu jak szersze tagi Survival oraz Base Building. Dane wskazujg, ze
bezposrednie otoczenie produktowe Creepy Jar nadal sie zageszcza, zwtaszcza w obszarze budowania baz.

3. Polski rynek gier

Wartos$¢ polskiego rynku gier wideo w 2025 r. oszacowano na 5,16 mid zt, przy czym jego najwiekszym
segmentem pozostawaty urzagdzenia mobilne, odpowiadajgce za okoto 45% catosci. Z perspektywy producentéw
gier premium bardziej miarodajna jest jednak skala segmentéw PC i konsol, ktérych tgczne przychody wyniosty
2,17 mld zt, czyli okoto 42% catego rynku. Jest to wyliczenie wtasne na podstawie zaokraglonych wartosci
przedstawionych w raporcie: 239 min euro dla PC oraz 272 min euro dla konsol, wobec 1,216 mld euro dla catego
rynku.

Polski rynek gier w 2025 r. - szacowane przychody i monetyzacja platform

taczna szacowana wartosc rynku: 5,161 mid zt

Struktura wedtug urzadzen / ustug Baza uzytkownikéw i ARPU
Urzadzenia mobilne
uzytkownicy 13,3 min  areu 175 zt
Komputery PC
Komputery PC_ 1,016 mid zt Uzytkownicy 6,9 min ARPU 147 zt
Subskrypcje - 666 min zt Konsole
uzytkownicy 5,3 min ARPU 218 zi

Urzadzenia dla dzieci 8
1 min zt
+ smart TV ARPU wedlug raportu; przychody z subskrypcji sa
raportowane jako odrebna kategoria rynku.

4] 05 1.0 15 2.0 25

=}

Szacowane przychody w 2025 r. (mld zt)

Uwaga: wartosci przychodéw sa szacunkami rocznymi, ekstrapolowanymi na podstawie badania wydatkéw i danych zewnetrznych
Zrédlo: GameTrack, ,Raport rynkowy: Polska - podsumowanie roku 20257, Ipsos / Video Games Poland, s. 17, 21, 25, 32, 34-36 | 41

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GameTrack. ,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”
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Struktura uzytkownikéw wskazuje, ze wiekszy zasieg nie musi przektada¢ sie na wyzszg monetyzacje. Z
komputeréw PC korzystato okoto 6,9 mIn oséb, wobec 5,3 mIn uzytkownikéw konsol, jednak przychody
segmentu konsolowego byty wyzsze. ARPU na konsolach wyniosto 51 euro, wobec 35 euro na PC, co oznacza
roznice rzedu 46% na korzysc konsol, liczong na podstawie wartosci w euro. Dane wskazujg zatem, ze rynek
konsolowy charakteryzuje sie mniejsza bazg odbiorcédw, ale wyiszg wartoscia ekonomiczng przecigtnego
uzytkownika. Dla Creepy Jar jest to argument przemawiajgcy za utrzymywaniem wieloplatformowej eksploatacji
IP. StarRupture jest obecnie oferowany na PC/Steam, natomiast Green Hell pozostaje monetyzowany na
PC/Steam, PlayStation i Xbox. Polski rynek nie ma kluczowego przetozenia na wyniki spétki, ale lokalna relacja
miedzy skalg PC a wyzszym ARPU konsolowym dobrze ilustruje potencjalne korzysci z wydtuzania cyklu zycia
produkcji poprzez kolejne platformy. Model dystrybucji na polskim rynku PC jest niemal catkowicie cyfrowy —
kanaty online generujg 97% przychodéw segmentu, a nosniki fizyczne odpowiadajg jedynie za okoto 3%.
Najwiekszg kategorig przychodowa pozostaje dodatkowa zawartos¢, w tym DLC, stanowigca 49% rynku, podczas
gdy cyfrowa sprzedaz petnych wersji gier odpowiada za 41%. W naszej ocenie wskazuje to, ze ekonomika
segmentu PC nie ogranicza sie do sprzedazy premierowej, lecz w znacznym stopniu opiera sie na dalszej
monetyzacji oraz podtrzymywaniu aktywnosci produktu po debiucie.

Cyfryzacja i szacowana struktura przychodéw rynku PC i konsol w Polsce (2025)

Udziat kanatow dystrybucji i gtéwnych modeli monetyzacji

Konsole
Szacowane przychody: 1,155 mid zt | ARPU: 218 zt

Komputery PC
Szacowane przychody: 1,016 mid zt | ARPU: 147 zt
Nosniki 3%

Dystrybucja cyfrowa 97%

Dystrybucja cyfrowa 73% Nosniki 27%

DLC
49%

Sprzedaz cyfrowa - peine wersje gier
41%
Dodatkowa zawartos¢ w grach przeglgdarkowych
4%
Dodatkowa zawartos¢ w serwisach spotecznosciowych
4%

Sprzedaz cyfrowa - petne wersje gier
- pu
DLC
B
Nosniki fizyczne - sprzedaz pierwotna
20%
Nosniki fizyczne - rynek wtérny
7%

Sprzedaz pierwotna i wtérna na nosnikach: kazda <1% wedlug raportu

Uwaga: udzialy podkategorii s3 zaokraglone, dlatego mog

nie sumowac sig doktadnie do udziatu kanatu cyfrowego lub fizycznego.

Zrodto: GameTrack, ,Raport rynkowy: Polska - podsum e roku 2025", Ipsos / Video Games Poland, s, 35-361 41

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GameTrack. ,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”

Na konsolach dystrybucja cyfrowa réwniez dominuje, jednak jej udziat jest nizszy i wynosi 73%. Sprzedaz petnych
wersji cyfrowych generuje 51% przychodéw, a DLC 22%. Jednoczesnie nosniki fizyczne nadal odpowiadaja za 27%
wartosci segmentu, co odréznia konsole od praktycznie catkowicie zdigitalizowanego rynku PC. Wyzsze ARPU
konsolowe wskazuje ponadto, ze uzytkownicy tej platformy reprezentujg relatywnie bardziej dochodowg grupe
nabywcow. W naszej ocenie struktura ta jest kierunkowo korzystna dla modelu Creepy Jar, opartego na cyfrowej
dystrybucji wtasnych produkcji oraz ich wieloletniej eksploatacji. Wysoki udziat dodatkowej zawartosci na rynku
PC nie oznacza przy tym, ze spdtka musi stosowac identyczny model ptatnych DLC. W jej przypadku regularne
aktualizacje mogg stuzy¢ przede wszystkim podtrzymaniu widocznosci gry, retencji uzytkownikéw i sprzedazy
podstawowego produktu. Dane rynkowe pokazujg jednak, ze wartos¢ ekonomiczna tytutu coraz czesciej
powstaje w catym cyklu jego zycia, a nie wytgcznie w okresie premiery. Steam pozostaje najpopularniejsza
platformg dystrybucji gier PC w Polsce — korzysta z niego lub posiada na nim konto 47% badanych graczy
komputerowych. Przewaga nad Epic Games Store wynosi 18 pkt proc., natomiast pozostate platformy osiggajg
wyraznie nizszy zasieg. Dane wskazujg na koncentracje rynku PC wokét jednego dominujgcego ekosystemu,
mimo ze wielu uzytkownikéw posiada jednoczesnie konta w kilku sklepach.
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Dla Creepy Jar istotne znaczenie ma wysoki zasieg platformy Steam wsréd polskich graczy PC, poniewaz stanowi
ona jeden z podstawowych kanatow dystrybucji StarRupture i Green Hell. StarRupture zadebiutowat w formule
Early Access na Steamie 6 stycznia 2026 r., a PC/Steam pozostaje réwniez jedng z kluczowych platform sprzedazy
Green Hell. Wysoka penetracja Steama ogranicza potrzebe réwnoczesnego budowania obecnosci w wielu
mniejszych ekosystemach, ale jednoczesnie zwieksza znaczenie czynnikdw zaleinych od jednej platformy:
widocznosci w algorytmach sklepu, ocen uzytkownikéw, wishlist, akcji promocyjnych oraz pozycji w rankingach
sprzedazy.

Korzystanie z platform handlowych na komputerach PC w Polsce (2025)

Odsetek uzytkownikow / posiadaczy kont wséréd graczy PC w wieku 11-75 lat

steam T 4%

Epic Games Store -

EA app -

Ubisoft Connect -

Rockstar Games Launcher -
GOG.com -

Battle.net -

Gameloop -

itch.io -

29%

19%

16%

14%

11%

10%

2%

2%
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Odsetek respondentéw (%)
Metodologia: pytanie wielokrotnego wyboru; wyniki nie sa udziatami rynkowymi ani udziatami w przychodach. Populacja: gracze PC 11-75 lat, n=914.

Zrodio: GameTrack, ,Raport rynkowy: Polska - podsumowanie roku 2025, Ipsos / Video Games Poland, s. 28.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GameTrack. ,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”

W ujeciu inwestycyjnym Steam nalezy wiec traktowac jednoczesdnie jako efektywny kanat globalnej skalowalnosci
i zrédto koncentracji dystrybucyjnej. Sam wykres nie pokazuje udziatdéw w transakcjach ani przychodach, dlatego
nie powinien by¢ interpretowany jako informacja, ze Steam odpowiada za 47% polskiej sprzedazy PC. Preferencje
polskich uzytkownikéw PC i konsol wskazujg na wysoka popularnos¢ gatunkéw opartych na eksploracji, walce i
rozwoju postaci. Gry przygodowe s3 najpopularniejsza kategoria na PC, z wynikiem 39%, i jedng z dwdch
najpopularniejszych na konsolach, gdzie osiggaja 32%. Podobnie wysoki pozostaje udziat FPS, natomiast gry
strategiczne s3 relatywnie popularniejsze na komputerach niz na konsolach.

Popularnos¢ wybranych gatunkow wsrod graczy PC i konsol w Polsce (2025)

Kategorie istotne dla profilu produktowego Creepy Jar; raport nie wyodrebnia survival ani base building jako osobnych gatunkéw

39%
Przygodowe

32%

FPS 33%
32%
. 23%
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Odsetek uzytkownikéw danej platformy (%)

Metodologia: mozliwe wskazanie wielu gatunkéw. Populacja: uzytkownicy PC n=914; uzytkownicy konsol (w tym przenoénych) n=679
Zrodto: GameTrack, Raport rynkewy: Polska - podsumowanie roku 2025”, Ipsos / Video Games Poland, s. 23 i 27

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GameTrack. ,,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”
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Profil ten jest zbiezny z kluczowymi elementami produkcji Creepy Jar. Spdtka specjalizuje sie w gatunku survival
simulation/base building, a StarRupture tgczy perspektywe pierwszoosobowg, eksploracje otwartego $wiata,
walke, zarzadzanie zasobami oraz budowe systeméw przemystowych. Green Hell réwniez opiera sie na
eksploracji, survivalu i zarzgdzaniu zasobami. Produkty spétki funkcjonujg wiec na styku kilku kategorii, ktore
osiggaja relatywnie wysoka popularnos¢ zaréwno na PC, jak i na konsolach.

Nie nalezy jednak traktowac tego zestawienia jako bezposredniego oszacowania popytu na gry Creepy Jar.
Kategorie w badaniu nakfadajg sie na siebie, a survival nie zostat pokazany oddzielnie. W naszej ocenie wykres
stanowi jakoSciowy argument wskazujgcy, ze podstawowe mechaniki wykorzystywane przez spotke odpowiadajg
utrwalonym preferencjom istotnej czesci rynku. Polscy gracze zdecydowanie najczesciej korzystajg z rozgrywki
jednoosobowej, ktorg wybiera 78% badanych. Jednoczesnie 37% uzytkownikdw uczestniczy rowniez w rozgrywce
wieloosobowej online lub offline, co wskazuje, ze tryby multiplayer stanowig istotne uzupetnienie dominujacego
modelu single-player, a nie odrebny, marginalny segment.

Preferowane tryby rozgrywki w Polsce (2025)

Odsetek respondentow w wieku 6-75 lat wskazujacych dany tryb
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GameTrack. ,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”

W naszej ocenie taka struktura preferencji jest korzystna dla produkcji umozliwiajgcych wybdér miedzy
samodzielng rozgrywka a kooperacjg. StarRupture mozna przechodzi¢ solo lub w trybie kooperacyjnym dla
maksymalnie czterech graczy, a rozwdj trybu wspédtpracy byt réwniez waznym elementem cyklu zycia Green Hell.
Potaczenie obu modeli zwieksza potencjalny zasieg produktu, a kooperacja moze dodatkowo wspierac
organiczng promocje, retencje oraz ponowne zainteresowanie tytutem po aktualizacjach.

Il. Opis spotki

1. Profil dziatalnosci

Creepy Jar S.A. jest warszawskim producentem i wydawcg gier komputerowych, specjalizujgcym sie w segmencie
Premium Indie, przede wszystkim w gatunkach survival simulation oraz base building. Spo6tka zostata zatozona
w 2016 r. przez doswiadczonych tworcéw zwigzanych wczesniej m.in. z Techlandem, ktérzy uczestniczyli w
produkgcji takich tytutéw jak Dead Island, Dead Island Riptide czy Dying Light. Studio zatrudnia obecnie ponad 60
os6b, a kompetencje zespotu obejmujg najwaziniejsze obszary produkcji gier, w tym programowanie,
projektowanie rozgrywki, grafike, animacje i zarzadzanie projektem. Creepy Jar zadebiutowat na rynku
NewConnect w sierpniu 2018 r., natomiast od kwietnia 2021 r. akcje spoétki s3 notowane na rynku gtéwnym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie pod tickerem CRJ. Spotka pozostaje niezaleznym deweloperem, ktory
koncentruje sie na tworzeniu i komercjalizacji wiasnych marek, zamiast produkowac¢ gry na zlecenie
zewnetrznych wydawcow.
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Creepy Jar — rozwdj spotki i portfolio

Najwazniejsze wydarzenia korporacyjne i produktowe w latach 2016-2026

16.12.2016 08.04.2021
Zatozenie spotki Debiut na GPW
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06.08.2018
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koniec 2019
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Green Hell EA nad gra StarRupture PS4 / Xbox One Finat rozwoju tresci Update 1
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Pelna wersja  Premiera 4-osobowego PS5 / Xbox Series StarRupture EA
trybu kooperacji
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na Steam
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Zrédto: Creepy Jar — raport Q1 2026; Databook 2025; komunikaty dot. Green Hell i StarRupture. Stan informacji: 24.07.2026.

Podstawowym wyrdznikiem Creepy Jar jest koncentracja na relatywnie waskim, lecz globalnym segmencie rynku.
Produkcje studia tgczg rozbudowane systemy charakterystyczne dla wymagajacych symulatoréw przetrwania z
poziomem oprawy, dostepnosci i dopracowania kojarzonym z wiekszymi produkcjami. Spétka nie konkuruje
bezposrednio skalg budzetéw z najwiekszymi wydawcami AAA. lej strategia polega raczej na budowaniu
wyspecjalizowanej pozycji w wybranej niszy oraz tworzeniu tytutdw o potencjale do wieloletniej monetyzacji.

1.1. Model biznesowy i strategia

Model dziatalnosci Creepy Jar opiera sie na tworzeniu gier na podstawie wtasnej wiasnosci intelektualnej. Spotka
zachowuje kontrole nad markami, kierunkiem rozwoju produktéw oraz — na podstawowych platformach —
procesem wydawniczym. Projekty sg finansowane samodzielnie, bez zewnetrznego finansowania produkcji przez
tradycyjnego wydawce. Pozwala to zachowywac wiekszg cze$¢ ekonomicznych korzysci z udanej sprzedazy, ale
jednoczesnie oznacza, ze Creepy Jar samodzielnie ponosi koszty produkcji i ryzyko komercyjne zwigzane z
premierg. Spotka stosuje model self-publishingu na najwazniejszych platformach sprzetowych. W przypadku
Green Hell Creepy Jar posiada prawa wydawnicze do podstawowych wersji gry dystrybuowanych m.in. przez
Steam, PlayStation Store i Microsoft Store. W odniesieniu do wybranych, bardziej wyspecjalizowanych platform
spotka korzysta natomiast z partneréw zewnetrznych. Forever Entertainment odpowiada za port i dystrybucje
wersji na Nintendo Switch, natomiast Incuvo przygotowato i wydato wersje przeznaczone na urzgdzenia
wirtualnej rzeczywistosci. W takich przypadkach Creepy Jar udziela licencji i uczestniczy w przychodach
generowanych przez partnerdw, ograniczajgc wiasne naktady oraz ryzyko techniczne zwigzane z wejsciem na
kolejng platforme. Dystrybucja produktéw odbywa sie przede wszystkim w modelu cyfrowym i ma globalny
charakter. Umozliwia to jednoczesne docieranie do odbiorcéw na wielu rynkach bez koniecznosci tworzenia
tradycyjnej sieci sprzedazy fizycznej. Model cyfrowy utatwia réwniez prowadzenie okresowych promocji
cenowych, aktualizowanie produktu oraz wielokrotne zwiekszanie jego widocznosci w sklepach w kolejnych
latach po premierze. W przypadku starszych produkcji promocje, aktualizacje, premiery na kolejnych platformach
i obecnos¢ w ustugach subskrypcyjnych pozwalajg ponownie aktywizowac sprzedaz bez ponoszenia kosztéw
porownywalnych z budowa nowej gry.

Zgodnie z opublikowang strategig Creepy Jar zaktada dalszy rozwdj organiczny w oparciu o samodzielnie

finansowane i wydawane produkcje Premium Indie bazujgce na wtasnych markach. W krétkim i srednim terminie
priorytetem spotki pozostaje rozwdj StarRupture zgodnie z roadmapg prowadzacg do wersji 1.0. Spétka nie
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podata publicznie wigzgcego terminu wydania petnej wersji; w scenariuszu bazowym DM INC zaktadamy jej
komercjalizacje w 2027 r. Réwnolegle prowadzone sg przygotowania do portow na inne platformy. W lipcu 2026
r. Incuvo zawarto umowe work-for-hire dotyczacg przygotowania portu VR StarRupture na Meta Quest 3/3S;
umowa przewiduje okoto dwuletni proces produkcji i wynagrodzenie wykonawcy w wysokosci ok. 8 min zt. W
scenariuszu bazowym DM INC nie wyodrebniamy sprzedazy VR jako osobnej pozycji przychodowej. Jednoczesnie
spotka kontynuuje monetyzacje Green Hell poprzez promocje, sprzedaz wieloplatformowsg i ustugi subskrypcyjne.

Model biznesowy Creepy Jar

Wtasne IP, samodzielne finansowanie i wieloletnia monetyzacja produktow

Wiasne IP Finansowanie Premium Early Feedback Bezpl.atm.a Long tail
wiasne Indie Access graczy aktualizacje
- = > -> -> -
Kontrola nad Petne ryzyko Jeden projekt Wezesniejsza Rozwoj produktu Widocznosc Wieloletnia
marka i prawami i wigkszy udziat wiodacy monetyzacja z udziatem iretencja sprzedaz
w zysku spotecznoéci

DYSTRYBUCJA | MONETYZACJA

SELF-PUBLISHING LICENCJONOWANIE PORTOW
PC/Steam, PlayStation i Xbox Nintendo Switch i VR

Zr6dlo: Creepy Jar — strategia oraz raport Q1 2026. Stan informacji: 24.07.2026.

Istotnym elementem modelu Creepy Jar jest wydawanie produkcji w formule Early Access. Gra trafia do
sprzedazy przed zakonczeniem petnego cyklu rozwoju, dzieki czemu studio moze pozyskiwac informacje od
uzytkownikow, testowad poszczegdlne mechaniki w warunkach rynkowych oraz stopniowo rozszerza¢ zawartosc.
Formuta ta moze réwniez przyspiesza¢ rozpoczecie monetyzacji projektu. Jednoczesnie jej skutecznos¢ zalezy od
jakosci wersji premierowej, tempa aktualizacji oraz zdolnosci do utrzymywania zaangazowania spotecznosci az
do wydania petnej wersji. Zgodnie z opublikowang strategig spotka zaktada prace nad jednym gtéwnym
projektem produkcyjnym przy réwnoczesnym utrzymywaniu mniejszego zespotu wspierajgcego wczesniej
wydane tytuty. Takie podejscie pozwala koncentrowaé wiekszo$¢ zasobdw na najwazniejszym projekcie, a
jednoczesnie kontynuowac sprzedaz starszych produkcji.

Portfolio Creepy Jar — platformy i dystrybucja

Dostepnos¢ produktow i sposéb wydawania wedtug stanu na koniec | kwartatu 2026 r.

Produkt PC / Steam PlayStation Xbox N;l;:;et::o VR Subskrypcje
G Hell Self- Self- Self- Licencja: Licencja: PlayStation
Lt U publishing publishing publishing Forever Incuvo Plus
Self- Brak Brak Brak Brak
StarRupture publishing wersji wersji wersji wersji Brak

»Brak wersji” oznacza brak komercyjnie dostepnego wydania; nie stanowi prognozy.

Zrédto: Creepy Jar — raport Q1 2026; raport roczny 2025; raporty dot. PlayStation Plus. Stan oferty: 31.03.2026.

Po wydaniu gry studio rozwija jg za pomocg aktualizacji, poprawek technicznych i bezptatnych dodatkow, ktére
zwiekszajg zawartos¢ oraz mogg podtrzymywac widocznosé produktu. Celem spétki jest tworzenie longselleréw,
czyli gier generujacych sprzedaz przez wiele lat, a nie jedynie w krétkim okresie bezposrednio po premierze. W
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odrdznieniu od czesci producentdéw gier ustugowych Creepy Jar nie opiera podstawowego modelu na agresywnej
sprzedazy mikrotransakcji. Kluczowym Zrodtem przychoddw pozostaje sprzedaz petnych wersji gier, wspierana
przez promocje, wydania na kolejnych platformach, licencje i okresowa obecno$é produktéw w ustugach
subskrypcyjnych. Bezptatne dodatki petnig gtdwnie funkcje zwiekszania atrakcyjnosci gry podstawowe;j,
utrzymywania spotecznosci oraz wydtuzania jej komercyjnego cyklu zycia.

1.2. Portfolio produktéow

1.2.1. Green Hell

Pierwszym autorskim IP Creepy Jar jest Green Hell — realistyczny symulator przetrwania w otwartym swiecie
amazonskiej dzungli. Produkcja tgczy eksploracje, wytwarzanie przedmiotéw, budowe schronienia, polowanie,
zarzadzanie zasobami oraz kontrolowanie fizycznego i psychicznego stanu postaci. Elementem wyrdzniajgcym
gre jest rozbudowany system przetrwania oraz fabularne osadzenie rozgrywki w stosunkowo rzadko
wykorzystywanym srodowisku Amazonii. Green Hell zadebiutowat na Steamie w formule Early Access 29 sierpnia
2018 r., natomiast petna wersja zostata wydana 5 wrzesnia 2019 r. W kwietniu 2020 r. produkcja zostata
rozszerzona o sieciowy tryb kooperacyjny dla maksymalnie czterech graczy.

Green Hell - kolejne progi sprzedazowe
Skumulowana sprzedaz brutto na platformach z prawami wydawniczymi Creepy Jar
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) Green Hell - potwierdzone progi sprzedazy

=

£14-

x > 12 min
Y 12-

N

5 10- > 9 min

o > 8 min

o g- > 7 min

g

% 6-> 5M

3

1)

g 2-

Q

> 0- | ‘ ; .

2 30.10.2023 02.01.2025 28.07.2025 22,12.2025 1 kw. 2026
1)

‘3’. Uwaga: punkty oznaczajg ogtoszone progi, nie doktadny skumulowany wolumen na dany dzier.

Zrédto: Creepy Jar, raporty biezqce nr 26/2023, 1/2025, 13/2025 i 25/2025; raport za | kwartat 2026 r. Zaznaczono ogtoszone progi skumulowanej sprzedazy.

Historia Green Hell pokazuje, ze istotne impulsy produktowe pojawiaty sie takze po premierze gry. Po dodaniu
trybu kooperacyjnego w kwietniu 2020 r. sprzedaz wzrosta o okoto 180 tys. kopii w ciggu tygodnia, a do korica Il
kwartatu 2020 r. przekroczyta 1 min egzemplarzy. Nastepne komunikowane progi wynosity: ponad 5 min w 2023
r., ponad 7 min na poczatku 2025 r., ponad 8 min w lipcu 2025 r., ponad 9 mIn wedtug raportu biezgcego nr
25/2025 z 22 grudnia 2025 r. i ponad 12 min w | kwartale 2026 r. Sprzedaz w samym 2025 r. wyniosta 2,58 min
kopii. Sg to miary rézne: prég kumulacji i roczna sprzedaz. W H1 2026 sprzedano 3,27 min kopii na gtéwnych
platformach, w tym 123 tys. na konsolach. W modelu DM INC prognozujemy 4,92 min kopii w catym 2026 r.

s »
str. 14 Rekomendacja inwestycyjna Creepy Jar | Badanie inwestycyjne IN -



Struktura sprzedazy Green Hell w podziale na platformy
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Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar

Struktura przychoddéw Green Hell pozostaje zmienna i odzwierciedla rézne etapy cyklu zycia produktu oraz
okresowe znaczenie poszczegdlnych kanatéw dystrybucji. Steam pozostaje podstawowym kanatem
komercjalizacji IP, natomiast PlayStation, Xbox i ustugi subskrypcyjne moga okresowo wspiera¢ wyniki. Sprzedaz
gry jest réwniez wspierana okresowymi akcjami promocyjnymi oraz regionalnym zréznicowaniem cen. W
scenariuszu bazowym DM INC zaktadamy stopniowy spadek $redniego przychodu netto na kopie wraz ze
starzeniem sie produktu. Prognozy 2026P uwzgledniajg opublikowane wyniki H1 2026.

Green Hell - przychéd na raportowang kopie

L NS T 7

Wolumen (mlIn kopii) 2,58 4,92 +90,7%
Przychody Green Hell (min zt) 29,840 26,633 -10,7%
Przychéd na raportowang kopie (zt) 11,57 5,41 -53,2%

Zrédto: raporty okresowe Creepy Jar; prognozy i obliczenia DM INC. Dynamiki r/r obliczono na podstawie wartosci niezaokrgglonych.

Mimo niemal podwojenia prognozowanego wolumenu sprzedazy w 2026P prognozowane przychody Green Hell
pozostajg nieco nizsze niz w 2025 r. Relacja przychoddéw Green Hell do wolumenu spada z ok. 11,6 zt do 5,4 zt na
kopie, co obrazuje postepujacy spadek monetyzacji jednostkowe]j dojrzatego produktu. Wskaznik ma charakter
analityczny i nie stanowi Sredniej ceny transakcyjnej, poniewaz zakres przychoddéw obejmuje rowniez inne formy
monetyzacji IP, natomiast raportowany wolumen dotyczy wskazanych platform.

Odsetek gier z peak CCU powyzej 1 tys., 10 tys. i 50 tys. dla gier z kategorii Survival
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2021-2025: peine lata - 2026 H1: proba N=25
Zrédto: SteamDB. Stata préba 25 najwyzej ocenianych gier z tagiem Survival dla kazdego petnego rocznika 2021-2025 oraz H1 2026.
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Wykres pokazuje, jaka czes¢ proby 25 najwyzej ocenianych gier z tagiem Survival osiggneta okreslone poziomy
maksymalne;j liczby jednoczesnych graczy. Progi majg charakter narastajgcy: gry przekraczajgce 50 tys. graczy sg
réowniez uwzglednione w grupach powyzej 10 tys. i 1 tys. W pierwszej pofowie 2026 r. 14 tytutdw, czyli 56% proéby,
przekroczyto poziom 1 tys. graczy, ale tylko szes¢ osiggneto co najmniej 10 tys., a dwie co najmniej 50 tys. Oznacza
to, ze nawet wsrdd dobrze ocenianych produkcji osiggniecie duzej skali pozostaje stosunkowo rzadkie. Wyniki
H1 2026 s3 zblizone do wczesniejszych lat, cho¢ udziat gier przekraczajacych 10 tys. graczy byt nizszy niz w 2025
r. W 2026 r. wynik ponad 50 tys. byt skoncentrowany w Subnautica 2 i Windrose, podczas gdy wiekszos¢ dobrze
ocenianych tytutéw pozostawata znacznie ponizej tej skali. W naszej ocenie na tle analizowanej préby Green Hell
jest produkcjg wyraznie ponadprzecietng pod wzgledem skali zainteresowania. Historyczny peak gry na Steam
wynidst 20 259 jednoczesnych graczy, dlatego tytut znalaztby sie w grupie przekraczajgcej prég 10 tys. CCU, ale
ponizej najwyzszej kategorii 50 tys. Oznacza to, ze Green Hell osiggnat poziom dostepny w poszczegdlnych
rocznikach jedynie dla okoto 20-36% najlepiej ocenianych survivalow, a wiec nie byt produkcjg typowg dla
segmentu. Jednoczesnie jego sukces nie opierat sie wytacznie na krétkim, wysokim peaku premierowym — gra
nadal przycigga kilka tysiecy jednoczesnych uzytkownikéw wiele lat po debiucie, co moze wskazywac na
wyjatkowo dtugi cykl zycia produktu. Green Hell nie nalezat do ekstremalnych hitéw przekraczajgcych 50 tys.
graczy jednoczesnie, ale jego peak ponad 20 tys. plasowat go wyraznie powyzej typowego dobrze ocenianego
survivalu. W naszej ocenie istotng przewagg gry byta nie sama skala jednorazowego szczytu, lecz trwatosé
zainteresowania i zdolno$¢ do monetyzacji produktu przez wiele lat.

Mediana all-time peak CCU w prébie wysokich ocen dla gier z kategorii Survival
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Zrédto: SteamDB; stata proba 25 gier w kazdym okresie. Dla 2026 r. uwzgledniono premiery od 01.01 do 30.06.2026 i ich historyczne peaki.

Mediana historycznego peaku w prébie H1 2026 wyniosta 1 142 graczy. Jest to wynik 0 52,1% nizszy niz 2 383 w
petnym 2025 r., ale wyzszy niz mediany rocznikéw 2022 i 2024 oraz zblizony do 2023 r. Rdéznica wzgledem 2025
r. nie wynika z braku duzych hitéw, poniewaz pojedyncze produkcje osiggnety bardzo wysokie wyniki, lecz
mediana jest odporna na takie obserwacje skrajne. Typowy dobrze oceniany survival nadal osigga zatem raczej
skale okoto jednego—dwdch tysiecy jednoczesnych graczy niz dziesigtek tysiecy. Na tym tle Green Hell wypada
zdecydowanie powyzej przecietnej. Historyczny peak gry na Steam wynidst 20 259 jednoczesnych graczy, czyli
byt niemal 18-krotnie wyzszy od mediany préby H1 2026 oraz okoto 8,5-krotnie wyzszy od mediany petnego 2025
r. W klasyfikacji progowej Green Hell znalaztby sie wiec w grupie gier przekraczajgcych 10 tys. graczy, ale ponizej
elitarnego progu 50 tys. Jeszcze istotniejsze jest utrzymywanie zainteresowania wiele lat po premierze — wedtug
danych wykorzystanych w analizie 24-godzinny peak Green Hell wynosit 7 042 graczy, a wiec ponad
szesciokrotnos¢ mediany nowych, wysoko ocenianych produkcji z H1 2026. W naszej ocenie wskazuje to, ze
przewagg Green Hell nie byt wytgcznie udany moment premiery, lecz rowniez dtugi cykl zycia produktu,
wspierany przez tryb kooperacyjny, aktualizacje i rozwéj wersji na kolejne platformy. Nalezy jednak pamietaé, ze
Green Hell jest dojrzatym tytutem rozwijanym przez kilka lat, podczas gdy gry z H1 2026 miaty mniej czasu na
aktualizacje, promocje i budowe spotecznosci. Pordwnanie nie dowodzi wiec, ze nowe premiery sg stabsze, ale
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wskazuje, ze osiggniecie skali i trwatosci Green Hell pozostaje wynikiem wyraznie ponadprzecietnym. Na
obecnym etapie dane nie wskazujg na trwate podniesienie mediany segmentu mimo rosngacej podazy.

Mediana ratingu SteamDB w prébie
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Zrédto: SteamDB. Rating jest wazonym wskaznikiem SteamDB, a nie prostym odsetkiem pozytywnych recenzji. Dla mtodych gier wartos¢ moze zmienia¢ sie wraz

ze wzrostem liczby opinii.

Mediana ratingu dla H1 2026 wyniosta 87,9%, wobec 90,3% dla petnego rocznika 2025. Spadek o okoto 2,3 pkt
proc. plasuje biezgcy okres ponizej wszystkich pieciu petnych rocznikéw objetych analizg. Jednoczes$nie poziom
bliski 88% pozostaje wysoki i wskazuje, ze w pierwszym poétroczu nie brakowato dobrze przyjetych produkgc;ji.
Nizsza mediana moze czesciowo wynika¢ z mtodego wieku gier, poniewaz rating stabilizuje sie wraz z naptywem
kolejnych recenzji. Zestawienie pokazuje réwniez, ze dobra jakos$¢ odbioru nie jest rGwnoznaczna z duzg skalg:
mediana historycznego peaku H1 2026 wyniosta tylko okoto 1,1 tys. graczy. Na tym tle Green Hell stanowi
przyktad gry, ktdrej sukces rynkowy jest znacznie wiekszy, niz sugerowataby sama ocena uzytkownikéw. Rating
SteamDB dla Green Hell wedtug wykorzystanego odczytu historycznego wynosit okoto 83,6%, a wiec znajduje sie
ponizej median analizowanych rocznikéw, jednak zostat oparty na blisko 100 tys. recenzji i wieloletniej historii
produktu. Gra osiggneta historyczny peak 20 259 jednoczesnych uzytkownikdéw, czyli niemal osiemnascie razy
wiecej niz mediana nowych survivaldw z H1 2026. W naszej ocenie wyniki Green Hell wskazujg, ze relatywnie
nizszy rating nie musi ograniczac sukcesu, jesli tytut oferuje dtugi cykl zycia, regularnie odzyskuje zainteresowanie
graczy i dociera do odbiorcéw na wielu platformach. Skumulowana sprzedaz gry na kluczowych platformach
przekroczyta 12 min egzemplarzy, a w samym pierwszym kwartale 2026 r. sprzedano kolejne 1,96 min kopii. Dla
nowej produkcji wyzwaniem pozostaje wiec nie tylko jednoczesne uzyskanie wysokiej oceny i szerokiego zasiegu
premiery, lecz takze zbudowanie trwatosci poréwnywalnej z Green Hell.

1.2.1.1. Green Hell: konkurencja bezposrednia i walka o podobnego gracza

Green Hell konkuruje nie tylko z realistycznymi survivalami, lecz takze z duzymi produkcjami open-world, ktére
przejmujg czas tego samego odbiorcy. Zestawienie rozdziela te dwie grupy; nie zaktada petnej substytucyjnosci
produktow.

Bezposrednia grupa pordwnawcza

Gra Premiera Co-op Peak CCU Online Ocena Recenzje
Green Hell 2019 Tak 20 259 3899 83,6% 102 230
The Forest 2018 Tak 109 397 3731 94,7% 682473
Sons Of The Forest 2024 Tak 414 257 6493 87,6% 319778
Icarus 2021 Tak 52501 6893 73,8% 68 349
Grounded 2022 Tak 32012 1688 88,5% 95772
The Long Dark 2017 Nie 15037 1630 87,6% 125 467

Zrédto: SteamDB, ,,Online” oznacza liczbe aktywnych graczy w momencie odczytu; wskaznik jest zalezny od pory dnia.
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Biezgca aktywnosc¢ jako czesc historycznego peaku

Biezaca aktywnosc jako czesé historycznego peaku
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie SteamDB. Wskaznik nie jest formalng retencjq.

Wedtug danych SteamDB z 11 wrzesnia 2026 r. biezgca aktywno$¢ Green Hell odpowiadata okoto 19,2%
historycznego peaku, co byto najwyzszg wartoscig w analizowanej bezposredniej grupie poréwnawczej. Dla
Icarusa relacja wynosita okoto 13,1%, The Long Dark 10,8%, Grounded 5,3%, The Forest 3,4%, a Sons Of The
Forest 1,6%. Wskaznik nie jest formalng retencjg kohortowg i silnie zalezy od momentu odczytu. W naszej ocenie
dane wskazujg jednak na ponadprzecietng trwatos¢ zainteresowania Green Hell wiele lat po premierze,
wspierang przez promocje, wersje konsolowe i obecnosé¢ w ustugach subskrypcyjnych.

1.2.2. StarRupture

Drugim autorskim IP spotki jest StarRupture, nad ktérym prace rozpoczeto pod koniec 2019 r. To
pierwszoosobowa gra z otwartym Swiatem, faczaca budowe i automatyzacje bazy, eksploracje, zarzadzanie
surowcami oraz walke w scenerii science fiction. Produkcja oferuje rozgrywke solo oraz kooperacje dla
maksymalnie czterech graczy. W poréwnaniu z Green Hell tytut ma szerszy profil mechanik i jest kierowany
rowniez do odbiorcéw zainteresowanych tworzeniem rozbudowanych systemdéw przemystowych. StarRupture
zadebiutowat w formule Early Access na PC/Steam 6 stycznia 2026 r., rozpoczynajac okres réwnolegtej
komercjalizacji dwéch wtasnych IP Creepy Jar. Budzet produkcji poniesiony do premiery wynidst okoto 42 min zt.
StarRupture zanotowat mocny debiut. Wedtug wstepnych danych sprzedazowych opublikowanych przez spotke
w ciggu pierwszych 11 dni sprzedaz brutto przekroczyta 500 tys. kopii, a szacunkowe przychody brutto z gry i
produktow towarzyszgcych na Steamie wyniosty 8,7 min USD przed uwzglednieniem podatkow, prowizji
platformy i zwrotédw. Do korica | kwartatu 2026 r. raportowany wolumen wzrdst do 795 tys. egzemplarzy, a w H1
2026 wynidst 905 tys. kopii. Wedtug szacunkowych danych spétki dostepnych na 12 sierpnia wolumen wzrést do
ok. 930 tys. kopii. Na podstawie tych danych obliczamy, ze od poczatku lipca do 12 sierpnia sprzedaz zwiekszata
sie srednio o ok. 0,6 tys. kopii dziennie. W scenariuszu bazowym DM INC prognozujemy 1,10 min kopii w catym
2026 r.; osiggniecie tej wartosci wymagatoby sredniego tempa ok. 1,2 tys. kopii dziennie po 12 sierpnia. Prognoza
zaktada zatem czesciowg poprawe run-rate'u w H2 spowodowang przewidywanymi sezonowymi wyprzedazami
oraz promocjami, charakterystycznymi dla branzy gier.
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StarRupture — skumulowana sprzedaz po premierze Early Access

StarRupture - skumulowana sprzedaz po premierze Early Access 930 tys.
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Zrédto: Raporty biezqce i okresowe Creepy Jar; opracowanie DM INC

Spotka realizuje roadmape prowadzaca do wersji 1.0. Po pierwszej duzej aktualizacji z kwietnia, 2 wrzesnia 2026
r. udostepniono Update 2 "Quality of Life", obejmujgcy rozbudowe i przebudowe czesci systemow oraz liczne
poprawki; 4 wrzesnia opublikowano kolejny hotfix. Rdwnolegle spétka przygotowuje porty na inne platformy. W
scenariuszu bazowym DM INC zaktadamy wydanie wersji 1.0 w 2027 r. oraz rozpoczecie sprzedazy konsolowej w
Q4 2027. Na 2027 r. prognozujemy tgcznie 1,10 min kopii: 300 tys. PC/Steam w Q1, 300 tys. w Q2, 220 tys. w Q3,
180 tys. w Q4 oraz 100 tys. kopii konsolowych w Q4. Przyjmujemy cene bazowa PC 19,99 USD, a efektywna
korekte ceny wynikajgca z promocji i regional pricingu na poziomie 35% w H1 i 40% w H2.

1.2.2.1. StarRupture: konkurencja i pozycja rynkowa

StarRupture taczy budowe oraz automatyzacje bazy, eksploracje, walke i kooperacje. Bezposrednia grupa
poréwnawcza obejmuje gry o podobnym rdzeniu systemowym; grupa ,podobny gracz” obejmuje najwieksze
tytuty automatyzacyjne i sci-fi survival.

Bezposrednia grupa poréwnawcza

Gra Premiera Co-op Peak CCU Online SteamDB Rating Recenzje
StarRupture 2026 Tak 42 864 2096 79,1% 13536
Satisfactory 2024 Tak 186 158 16 946 96,2% 279 000
The Planet Crafter 2024 Tak 28 416 5401 94,5% 73 915
Techtonica 2023 Tak 3472 45 63,4% 3268
Foundry 2024 EA Tak 8287 220 78,4% 3935
Astroneer 2019 Tak 17 986 1278 90,7% 139373
Space Engineers 2019 Tak 23 888 3264 87,4% 137 216

Zrédto: SteamDB. ,,Online” oznacza liczbe aktywnych graczy w momencie odczytu.

StarRupture osiggnat historyczny peak 42,9 tys. jednoczesnych graczy, ustepujgc w bezposredniej grupie
porownawczej jedynie Satisfactory. Skala premiery byta wiec wysoka, natomiast biezgca aktywnos¢ jest istotnie
nizsza niz u lideréw kategorii. Rating SteamDB na poziomie okoto 79,1% pozostaje zblizony do Foundry, ale
wyraznie nizszy niz w Satisfactory, The Planet Crafter, Astroneer i Space Engineers. Z punktu widzenia wartosci
projektu najwazniejszym testem kolejnych aktualizacji bedzie jednoczesna poprawa odbioru gry oraz odbudowa
stabilnej bazy uzytkownikéw przed wersjg 1.0.
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Wynik premiery i aktywno$¢ po starcie

StarRupture - skala zainteresowania: launch vs. biezaca aktywnos¢
42864
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Zrédto: SteamDB; playtest 29.07.2025, peak Early Access 11.01.2026; dane biezqce.

Historyczny peak StarRupture w formule Early Access wynidst 42,9 tys. graczy, czyli 6,4 razy wiecej niz 6,7 tys.
osiggniete podczas otwartego playtestu. Wedtug danych SteamDB z 11 wrzes$nia biezaca liczba graczy i 24-
godzinny peak wynosity okoto 2,1 tys., tj. niespetna 5% historycznego maksimum. Dane potwierdzaja silny spadek
aktywnosci wzgledem okresu premierowego. Po wrzesniowej aktualizacji widoczne byto czesciowe odbicie; w
naszej ocenie wskazuje to, ze istotne impulsy produktowe mogg okresowo zwieksza¢ zainteresowanie grg, choc
dotychczasowe dane nie przesadzajg o trwatosci tego efektu.

Miesieczna $rednia i peak graczy StarRupture po premierze

StarRupture - miesieczna srednia i peak graczy po premierze

=@~ Srednia  —@— Peak

25000 -

15000 o

gracze jednoczednie

- - hd
T

T T T T T T T T
sty lut mar lowi maj e lip sie 30 dni

Zrédto: SteamCharts; wrzesieri 2026 oznacza ostatnie 30 dni wedtug stanu okoto 11.09.2026. All-time peak pochodzi z SteamDB.

Wedtug SteamCharts srednia liczba graczy StarRupture spadta z 12,7 tys. w styczniu do 877 w sierpniu 2026 r.,
czyli o ponad 90%. Po Update 2 $rednia z ostatnich 30 dni wzrosta do okoto 1,04 tys., o okoto 18% wzgledem
sierpnia, a peak do okoto 3,0 tys. W naszej ocenie skala odbicia pozostaje niewielka wzgledem okresu
premierowego. W scenariuszu bazowym DM INC nie zaktadamy powrotu do skali launchu; wiekszy drugi impuls
sprzedazowy wigzemy z przyjetym przez nas terminem wersji 1.0 oraz portami na kolejne platformy w 2027 r.

~ | DOM

str. 20 Rekomendacja inwestycyjna Creepy Jar | Badanie inwestycyjne I o | MAKLERSKI



Rating SteamDB i historyczny peak CCU — peery StarRupture

100.0% -
Dyson Sphere Program
The Planet Crafter L ] @ factorio
. Abiotic Factor
Astroneer

Satisfactory

95.0% -

90.0% -
Space Engineers

No Man's Sky

85.0% -

80.0% - Foundry .S(arlluptule

SteamDB rating

Forever Skies

75.0% -
70.0% -

65.0% -

Techtonica

60.0% = —} . E—
104 10°

All-time peak CCU — skala logarytmiczna

Zrédto: SteamDB. Os peakdw jest logarytmiczna.

StarRupture osiggnat historyczny peak 42,9 tys. graczy, wyzszy niz The Planet Crafter, Astroneer, Space Engineers,
Foundry i Techtonica, ale nizszy niz liderzy automatyzacji, m.in. Satisfactory. Rating w okolicach 79% pozostaje
stabszy od wiekszosci najwyzej ocenianych tytutéw poréwnywalnych. W naszej ocenie potaczenie relatywnie
wysokiej skali launchu z umiarkowang oceng uzytkownikéw wskazuje, ze gtéwnym ograniczeniem projektu nie
byt poczatkowy zasieg, lecz utrzymanie zaangazowania po wykorzystaniu dostepnej zawartosci Early Access.

W naszej ocenie pozycja projektu pozostaje asymetryczna: koncept i marketing pozwolity zbudowa¢ mocny start,
natomiast dalsza wartos¢ bedzie zalezata od jakosci kolejnych aktualizacji, tempa realizacji roadmapy i odbioru
wersji 1.0. Kluczowym testem bedzie trwate podniesienie miesiecznej bazy graczy oraz tempa sprzedazy przy
zachowaniu racjonalnej polityki promocyjne;j.

Portfolio Creepy Jar — aktualny obraz dwoéch autorskich IP

Portfolio Creepy Jar - aktualny obraz dwaoch IP

Sprzedaz 2026 YTD Rating SteamDB Online
(mln kopii) (%) (tys.)

3,69

Green Hell StarRupture Green Hell StarRupture Green Hell StarRupture

Zrédto: Raporty biezqce i okresowe Creepy Jar — sprzedaz 2026 YTD wedtug szacunkowych danych spotki na 12.08.2026; SteamDB — rating i online; opracowanie
DM INC
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2. Ekonomika i profil inwestycyjny modelu biznesowego

Model biznesowy Creepy Jar posiada relatywnie wysoki potencjat dZwigni operacyjnej. Znaczna cze$¢ kosztow
powstaje przed premierg gry, natomiast po ukonczeniu podstawowe] wersji kolejne sprzedane egzemplarze
cyfrowe nie wymagajg ponoszenia kosztu produkgcji fizycznego produktu. Po odjeciu prowizji platform, kosztéw
marketingowych, podatkow i biezgcego wsparcia znaczna czes¢ dodatkowych przychodéw moze przektadacd sie
na wynik operacyjny. Efekt ten jest szczegdlnie widoczny w przypadku produkgji, ktére przez wiele lat utrzymuja
sprzedaz przy ograniczonym zaangazowaniu zespotu.

Creepy Jar - wyniki H1 2026

Creepy Jar - wyniki H1 2026

. Przychody . EBIT . Zysk netto

min zt

Q1 2026 Q2 2026 H1 2026

Zrédto: Databook Creepy Jar 30.06.2026

Wyniki Creepy Jar charakteryzujg sie wysokg zmiennoscig pomiedzy kwartatami. Ostateczne dane spoétki za H1
2026 pokazujg 52,3 min zt przychoddéw, 37,2 min zt EBIT i 34,9 min zt zysku netto. W Q1 2026 wartosci te wyniosty
odpowiednio 40,0 min zt, 32,3 miIn zt i 29,8 min zt, natomiast w Q2 2026 12,3 min zt, 5,0 mIn zti 5,1 min zt. Dane
spotki wskazujg na wyrazng normalizacje wynikow po premierowym Q1. Po debiucie StarRupture Creepy Jar
posiada dwa aktywnie monetyzowane wtasne IP, co ogranicza zalezno$¢ od samego Green Hell, ale koncentracja
produktowa nadal pozostaje wysoka. W kroétkim i Srednim terminie wyniki beda zalezaty przede wszystkim od
dalszej sprzedazy StarRupture oraz zdolnosci do utrzymania dtugiego ogona Green Hell. W naszej ocenie wysoka
diwignia operacyjna cyfrowej sprzedazy pozostaje atutem modelu, ale samodzielne finansowanie projektéw
przemawia za utrzymywaniem istotnego bufora ptynnosci.

H1 2026A / implikowane H2 2026P / 2026P

Przychody 52,3 14,6 67,0
EBITDA 43,3 8,1 51,4
Amortyzacja 6,0 8,6 14,7
EBIT 37,2 -0,5 36,7
Zysk netto 34,9 1,2 36,1

Zrédto: wyniki H1 2026 Creepy Jar; prognozy i obliczenia DM INC.

Prognoza catoroczna implikuje wyrazng normalizacje wynikow w H2 2026. Zaktadamy ok. 14,6 min zt przychodéw
wobec 52,3 miIn zt osiggnietych w H1, przede wszystkim w zwigzku z prognozowanym wyhamowaniem sprzedazy
StarRupture po okresie premierowym. EBITDA w H2 pozostaje dodatnia na poziomie ok. 8,1 min zt, natomiast
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amortyzacja w wysokosci ok. 8,6 min zt powoduje niewielkg strate na poziomie EBIT. Dodatni wynik netto jest
wspierany przez saldo dziatalnosci finansowej.

3. Plynnoscizdolnos¢ samofinansowania

Na 30 czerwca 2026 r. Creepy Jar wykazywat 109,2 min zt krétkoterminowych aktywoéw finansowych, w tym ok.
74,6 min zt papierow wartosciowych oraz ok. 34,6 min zt Srodkéw pienieznych i innych aktywdéw pienieznych.
Krétkoterminowe zobowigzania wynosity 41,1 min zt, przy czym ok. 30,0 min zt stanowito zobowigzanie zwigzane
z uchwalong dywidenda. W naszej ocenie poziom zasobdéw finansowych stanowi istotny bufor dla finansowania
biezgcych projektow.

Dywidenda za 2025 r. w tgcznej wysokosci 29,995 min zi, tj. 41,77 zt na akcje przy 718 105 akcjach uczestniczacych
w wyptacie, zostata wyptacona 21 wrzesnia 2026 r.; dzien ustalenia prawa do dywidendy przypadat 10 wrzesnia.
Pro forma, na bazie bilansu 30.06.2026 r. i po uwzglednieniu wyptaconej dywidendy oraz raportowanych
zobowigzan finansowych, poziom gotowki netto wynositby ok. 78,7 min zt. Wartos¢ ta jest obliczeniem DM INC i
nie stanowi raportowanego salda gotéwki na dzien wyceny. W sierpniu i wrzesniu zarejestrowano tacznie 18 741
akcji serii Fi G z programu motywacyjnego 2023-2025, zwiekszajac liczbe akcji do 718 105. W modelu do kalkulacji
wartosci na akcje i wskaznikéw per share od 2026P przyjmujemy 718 105 aktualnie wyemitowanych akgji.
Maksymalnie 37 000 akcji wynikajgcych z programu motywacyjnego 2026-2028 stanowi potencjalne przyszte
rozwodnienie i nie jest traktowane jako akcje juz wyemitowane.

lll. Wycena

Wycena akcji Creepy Jar zostata przeprowadzona metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) oraz
metodg poréwnawczg, z wagami odpowiednio 80% i 20%. Na dzien 12 pazdziernika 2026 r. wyznaczamy cene
docelowg 326,23 zt na akcje. Przy kursie odniesienia 424,00 zt z zamkniecia sesji GPW 12 pazdziernika daje to
potencjat -23,06%, odpowiadajacy kategorii SPRZEDAJ w przyjetej skali rekomendacji.

Podsumowanie wyceny Waga Wartos¢ 1 akcji (PLN)

Wycena DCF 80% 317,62
Wycena poréwnawcza 20% 360,65
Srednia wazona metod 326,23
Kurs odniesienia 424,00
Potencjat -23,06%

Zrédto: prognozy i obliczenia DM INC; GPW (12.10.2026 r.); MarketScreener.

1. Wycena metoda DCF

Kluczowe zatozenia DM INC przyjete do wyceny DCF:
e  Dyskontowanie przysztych przeptywéw na 12.10.2026 r.; w pierwszym okresie wytgcznie prognozowane
FCFF od 13.10 do 31.12.2026 r. (80/92 IV kwartatu).
e  Stopa wzrostu FCFF w okresie rezydualnym réwna 2,0%
e Stopawolna od ryzyka wynosi 6,384% i odpowiada rentownosci polskich obligacji skarbowych 10-letnich
(12.10.2026 r., godz. 17:02 CEST, Investing.com); premia za ryzyko rynkowe wynosi 5,25%.
e  Beta sektorowa wynosi 1,54; koszt kapitatu wtasnego 14,47%.
e  Efektywna stopa podatkowa réwna 11,0%
e Docelowe rynkowe D/E wynosi 8,49%, udziat dtugu w WACC 7,83%, a WACC 13,75%. Koszt dtugu oparto
na fixingu WIBOR 3M z 12 pazdziernika 2026 r. (3,88%) i zatozonej marzy 2,00 p.p.
Wycena zostata przeprowadzona w podejsciu opartym na standardzie wartosci godziwej, przy zatozeniach
wtasciwych dla uczestnikéw rynku. Przy kalkulacji WACC zastosowalismy dtugoterminowgq, docelowg strukture
finansowania odpowiadajgcy przedsiebiorstwom poréwnywalnym, a nie aktualng strukture bilansu Creepy Jar.
Dodatnia gotéwka netto Spotki nie wyklucza uwzglednienia kosztu kapitatu obcego w WACC, jesli udziat dtugu
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odpowiada rynkowym zatozeniom finansowania. Rzeczywista pozycja gotéwkowa jest ujmowana odrebnie w
przejsciu od wartosci przedsiebiorstwa (EV) do wartosci kapitatu wiasnego (Equity Value). Do oszacowania
parametrow WACC przyjelismy dane sektora Software (Entertainment) dla Europy z bazy Damodarana (NYU
Stern, styczen 2026 r., 67 spdtek). Na ich podstawie okreslilismy wspoétczynnik beta na poziomie 1,54 oraz
docelowg rynkowga strukture finansowania, wyrazong wskaznikiem dtugu do kapitatu wtasnego (D/E)

wynoszacym 8,49%.

min PLN 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P

Przychody 6,6 44,8 26,8 14,0 97,7 81,1 68,3 57,7 45,1 71,8

EBIT 0,3 8,2 -5,5 -4,1 70,3 43,0 29,6 20,5 18,8 40,1

NOPAT -0,2 7,3 -4,9 -3,6 62,6 38,2 26,3 18,3 16,7 35,7

Amortyzacja 3,8 20,3 18,5 6,0 2,0 15,0 17,3 17,0 7,8 8,6

Naktady na KON 0,1 0,5 -0,9 -0,7 8,6 -4,6 0,2 -1,0 -1,9 4,6

CAPEX 4,8 7,8 10,8 14,1 19,1 16,4 11,6 13,9 16,3 18,2

FCFF -1,3 19,2 3,7 -11,0 36,9 41,5 31,8 22,4 10,2 21,5

WACC 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%

Mianownik

dyskontowy 1,03 1,17 1,33 1,51 1,72 1,96 2,23 2,53 2,88 3,28

DFCFF -1,3 16,4 2,8 -7,3 21,4 21,2 14,3 8,8 3,5 6,6

Znormalizowany

FCFF rezydualny 25,5

suma DFCFF 86,4 zmiana WACC (+/-pp)

wsp. g 2,0% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%

TV (wartos¢ g

rezydualna) 221,3 T 336,9 325,6 315,3 305,8 296,9 288,8 281,2

DTV 67,5 g 342,1 330,2 319,4 309,4 300,2 291,7 283,8
e

EV 153,9 g 347,8 335,2 323,8 313,3 303,7 294,9 286,7

Dtug netto -74,2 ~ 354,0 340,7 328,6 317,6 307,5 298,2 289,7

Wartos¢ kapitatu

wiasnego 228,1 360,9 346,7 333,9 322,3 311,7 301,9 293,0

Liczba akcji (mln) 0,718 368,5 353,4 339,7 327,4 316,1 305,9 296,5

Cena akgji 317,62 377,0 360,7 346,1 333,0 321,1 310,2 300,3

Kalkulacja WACC (Sredniego wazonego kosztu kapitatu):

2026P 2027P 2029P 2034P

Stopa wolna od ryzyka 6,384% 6,384% 6,384% | 6,384% 6,384% 6,384% 6,384% | 6,384% | 6,384% | 6,384%
Beta 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54
Premia za ryzyko rynkowe 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Koszt kapitatu wiasnego 14,47% 14,47% 14,47% | 14,47% 14,47% 14,47% 14,47% | 14,47% | 14,47% | 14,47%
Koszt dtugu 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88%
Efektywna stopa podatkowa 11,00% 11,00% 11,00% | 11,00% 11,00% 11,00% 11,00% | 11,00% | 11,00% | 11,00%

Koszt dtugu po
uwzglednieniu tarczy

podatkowej 5,23% 5,23% 5,23% | 5,23% 5,23% 5,23% 523%| 523%| 523%| 523%
Rynkowy D/E ratio 8,49% 8,49% 8,49% |  8,49% 8,49% 8,49% 8,49% | 849%| 849%| 8,49%
WACC 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75% | 13,75%

Zrédto: Damodaran / NYU Stern, Software (Entertainment), Europa, styczeri 2026 r. (beta, D/E); Investing.com, rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich,
12.10.2026'r., godz. 17:02 CEST; GPW Benchmark, WIBOR 3M, fixing 12.10.2026 r.; obliczenia DM INC.

Punktem wyjscia do ustalenia gotéwki netto jest ostatni opublikowany bilans na 30.06.2026 r. (ok. 108,7 min zt
gotéwki netto). Po pomniejszeniu o dywidende wyptacong we wrzesniu 2026 r. (29,995 min zt) oraz
uwzglednieniu prognozowanej zmiany pozostatych sktadnikéw gotowki netto w Il kwartale i proporcjonalnej
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czesci IV kwartatu otrzymujemy ok. 74,18 min zt szacowanej gotéwki netto na dzien wyceny 12.10.2026 r. Jest to
szacunek DM INC, nie raportowany stan gotéwki na te date. DCF obejmuje wytgcznie FCFF po dacie wyceny, a
zatem przeptywy juz zrealizowane nie s3 ponownie dyskontowane. Warto$¢ rezydualna opiera sie na
znormalizowanym FCFF ($Srednia przeptywow 2031-2035), przy stopie wzrostu 2,0%. Przy WACC 13,75% wartos¢
DCF wynosi 317,62 zt na akcje.

Struktura wartosci DCF

DFCFF 2026-2029 10,6 6,9%
DFCFF 2030-2035 75,8 49,3%
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 67,5 43,9%
2030+ razem 143,3 93,1%
EV 153,9 100,0%

Zrédto: prognozy i obliczenia DM INC.

Struktura DCF wskazuje na wysokie znaczenie dtugoterminowych prognoz: 93,1% wartosci przedsiebiorstwa
przypada na FCFF od 2030 r. oraz warto$¢ rezydualng. Green Hell 2 w 2030 r. i kolejne IP w 2035 r. to zatozenia
DM INC, a nie potwierdzone terminy premier podane przez Spétke. Ich przesuniecie lub niepowodzenie moze
istotnie zmieni¢ wartos¢, dlatego uzupetniamy prognoze analizg scenariuszowa.

Prognozowane wolumeny oraz przychody ze sprzedazy gier Creepy Jar

:’:’n‘;‘:;me" 2024 2025 | 2026P | 2027P | 2028P | 2029P | 2030P| 2031P | 2032P 2033P 2034P 2035P
Green Hell 1,84 2,58 4,92 2,25 1,10 0,35 0,09

StarRupture 1,10 1,10 0,90 0,58 0,30 0,15

Green Hell 2 1,59 2,06 1,78 1,50 1,17 0,33
Kolejne IP 1,39

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC. 2026P-2035P - prognozy DM INC. Termin komercjalizacji Green Hell 2 oraz uwzglednienie kolejnego IP w

okresie prognozy stanowiq zatozenia DM INC i nie wynikajg z opublikowanego harmonogramu premier spotki.

Przychody

(min zt) 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Green Hell 31,0 29,8 26,6 10,9 5,0 1,5 0,3

StarRupture 40,1 33,9 21,8 12,5 5,8 2,2

Green Hell 2 91,6 79,0 68,3 57,7 45,1 51
Kolejne IP 66,7

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC. 2026P-2035P - prognozy DM INC. Termin komercjalizacji Green Hell 2 oraz uwzglednienie kolejnego IP w
okresie prognozy stanowiq zatozenia DM INC i nie wynikajq z opublikowanego harmonogramu premier spotki.

Przychody 2026P - uzgodnienie min zt ‘ Udziat w catosci ‘
Green Hell 26,633 39,8%

StarRupture 40,110 59,9%

Pozostate przychody ujete w wynikach H1 0,221 0,3%

RAZEM: przychody RZiS 66,964 100,0%

Zrédto: raport okresowy Creepy Jar za | pétrocze 2026 r.; prognozy i obliczenia DM INC. Przychody nieuwzglednione w podziale na Green Hell i StarRupture wynoszq
0,221 min zf, w tym 0,166 min zt w | kwartale i 0,055 min zt w Il kwartale 2026 r. Sq ujete w raportowanych przychodach H1

2. Wycena metodg poréwnawczg

Do wyceny poréwnawcze] wykorzystujemy siedem europejskich spétek gamingowych o profilu zblizonym do
producentow premium PC/console i wtasnych IP. Wycena bazuje na medianach prognozowanych mnoznikéw
P/E oraz EV/EBITDA na lata 2026E—2028E. Ze wzgledu na prognozowang strate netto Creepy Jar za 2028 r. nie
wykorzystujemy P/E dla tego okresu. Pieciu pozostatym obserwacjom przypisujemy po 20% wagi. Przy

str. 25 Rekomendacja inwestycyjna Creepy Jar | Badanie inwestycyjne IN -



mnoznikach EV/EBITDA otrzymang wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) pomniejszamy o prognozowany dtug netto
odpowiedniego roku, uzyskujgc wartos¢ kapitatu wtasnego (Equity Value). W sytuacji dodatniej gotéwki netto
korekta zwieksza wycene kapitatu wtasnego. Mnozniki P/E odnosza sie bezposrednio do Equity Value, zatem
analogiczna korekta nie jest stosowana.

P/E (x)
2027E

EV/EBITDA (x)
2027E

Kapitalizacja

(min PLN)

2026E 2028E 2026E 2028E

DIGITAL BROS S.P.A. 700,0 Wtochy n/m 12,7 7,6 2,7 33 2.3

FRONTIER DEVELOPMENTS PLC 1115 Vielka 6,6 13,1 14,4 2,9 38 3,7
Brytania

ENAD GLOBAL 7 AB 521,2 Szwecja 11,5 5,6 4,8 2,8 2,5 2,5

Cl GAMES SE 555,8 Polska n/m 2,8 8,5 19,6 2,4 3,4

11 BIT STUDIOS SA 295,6 Polska 22,1 18,9 8,2 5,0 5,9 2,7

REMEDY ENTERTAINMENT OV 992,5 Finlandia 97,6 24,3 24,8 10,6 7,4 8,2

EVERPLAY GROUP PLC 31189 Wielka 14,9 16,5 15,9 7,7 7.8 7,0
Brytania

Mediana 700,0 14,9 13,1 8,5 5,0 3,8 3,4

grgykowanawa”OSCCRJ““m 539,2 139,3 n/m 331,4 175,1 110,0

Waga 20% 20% . 20% 20% 20%

Srednia wazona (mIn PLN) 259,0

Cena akgji (PLN) 360,6

Zrédto: MarketScreener, notowania z 12.10.2026 r. (GPW — ok. godz. 17:05, pozostate rynki — ok. godz. 17:20 CEST). Kursy walut wedtug tabeli NBP nr
198/A/NBP/2026. Mnozniki na podstawie konsensusow rynkowych i obliczer DM INC, z uwzglednieniem lat obrotowych poszczegdlnych spotek.

Wrazliwos¢ ceny docelowej — wolumen StarRupture w 2027 r.

Wolumen StarRupture 2027 (mlIn kopii) 0,88 1,32
Wycena DCF (zt/akcje) 311,39 317,62 323,85
Wycena poréwnawcza (zt/akcje) 332,49 360,65 388,81
Cena docelowa 80% DCF / 20% poréwnawcza 315,61 326,23 336,84
Potencjat wzgledem kursu odniesienia -25,6% -23,1% -20,6%

Analiza zaktada zmiane wolumenu sprzedazy StarRupture w 2027 r. o #20%, przy niezmienionym jednostkowym przychodzie netto oraz kosztach statych i
naktadach inwestycyjnych. W czesci DCF réznica przychodéw wptywa na FCFF po uwzglednieniu zmiennych kosztow ustug obcych i podatku. W metodzie
poréwnawczej aktualizowane sq zysk netto, EBITDA i wynikajgca z dodatkowych przeptywdéw pozycja gotéwkowa, co zmienia implikowane wartosci P/E i
EV/EBITDA.

Scenariusze termindw przysztych premier i kolejnego IP

Scenariusz DM INC ‘ DCF (zt/akcje) ‘ Cena 80/20 (zt) Potencjat Rekomendacja ‘
Scenariusz bazowy 317,62 326,23 -23,1% SPRZEDA)J
Green Hell 2 — opdznienie o rok 294,83 307,99 -27,4% SPRZEDAJ
Green Hell 2 — opdznienie o dwa lata 263,25 282,73 -33,3% SPRZEDAI
Niepowodzenie kolejnego IP 257,81 278,38 -34,3% SPRZEDA)

Zrédto: szacunki wtasne DM INC

W scenariuszach opdznienia Green Hell 2 przesuwamy prognozowane przychody o rok lub dwa lata, zachowujac
koszty state i harmonogram naktadéw jako konserwatywne zatozenie wydtuzenia prac produkcyjnych.
Dtugoterminowy znormalizowany FCFF wykorzystywany w wartosci rezydualnej pozostaje zgodny ze
scenariuszem bazowym. W wariancie niepowodzenia kolejnego IP zaktadamy brak przychoddéw z projektu przy
zachowaniu naktaddw i odpowiednio zmienionej wartosci rezydualnej. S to scenariusze analityczne DM INC, nie

prognozy Zarzadu Creepy Jar.
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Progi zmiany kategorii rekomendacji

Kategoria ‘ Potencjat ‘ Cena docelowa - prég (zt) ‘
SPRZEDAJ <=-15% 360,40
REDUKUJ (-15%; -5%) 402,80
TRZYMAJ [-5%; +5%) 445,20
AKUMULUJ [+5%; +15%) 487,60
KUPUJ >=+15% 487,60

Progi kategorii przedstawiono przy kursie odniesienia 424,00 zt z zamkniecia sesji 12 paZdziernika 2026 r. Analiza obejmuje warianty dziatalnosci operacyjnej (w
tym terminy przysztych premier) oraz wrazliwos¢ wyceny na koszt kapitatu. Przy innych zatozeniach WACC i sprzedazy kolejnych IP ostateczna kategoria
rekomendacji moze ulec zmianie.

Wrazliwos¢ rekomendacji na koszt kapitatu (WACC)

Zmiana samego WACC przy niezmienionych prognozach przeptywdéw i mnoznikach poréwnawczych pozwala
okresli¢ warunki przejscia pomiedzy kategoriami rekomendacji. Przyktadowo przy WACC 9,5% wycena implikuje
TRZYMAJ, przy 10,5% REDUKUIJ, natomiast przy bazowym 13,75% SPRZEDAJ. Jest to analiza wrazliwosci, nie
alternatywna prognoza rynkowych stop procentowych.

WACC Wartosé DCF (zt) Cena docelowa (zt) Potencjat Rekomendacja
9,00% 487,51 462,14 9,0% AKUMULUJ
9,50% 459,28 439,56 3,7% TRZYMAJ
10,00% 434,63 419,83 -1,0% TRZYMAJ
10,50% 412,92 402,47 -5,1% REDUKUJ
12,00% 361,03 360,95 -14,9% REDUKUJ
13,75% 317,62 326,23 -23,1% SPRZEDA)
15,00% 293,82 307,18 -27,6% SPRZEDAJ

Zrédto: prognozy i obliczenia DM INC; niezmienione pozostate parametry modelu.
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IV. Prognozy finansowe

RZiS (mln PLN) 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy 31,0 29,8 67,0 44,8 26,8 14,0 97,7 81,1 68,3 57,7 45,1 71,8
Amortyzacja 1,3 08 147 203 185 6,0 20 150 173 17,0 7,8 8,6
Zuzycie materiatow i energii 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ustugi obce 66 50 5,7 5,9 3,6 1,9 13,0 108 9,1 7,7 6,0 9,5
Podatki i optaty 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
Wynagrodzenia 67 60 7,4 7,6 7,9 8,1 8,4 8,6 8,9 9,1 9,4 9,7
Ubezpieczenia spoteczne i inne

Swiadczenia 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,5
Pozostate koszty rodzajowe 1,5 1,1 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9
Zysk (strata) ze sprzedazy 142 163 37,1 88 51 -39 71,5 440 305 21,3 194 41,1
Pozostate przychody operacyjne 0,5 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4
Pozostate koszty operacyjne 08 07 0,5 0,8 0,5 0,3 1,8 1,5 1,2 1,0 0,8 1,3
Zysk (strata) z dziatalnosci

operacyjnej 139 159 36,7 82 55 -41 703 43,0 296 205 188 40,1
Przychody finansowe 40 3,7 4,1 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Koszty finansowe 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk (strata) brutto 179 192 40,7 120 -1,7 -03 741 468 33,4 243 226 439
Podatek dochodowy 20 20 4,6 1,3 0,2 0,0 8,1 5,1 3,7 2,7 2,5 4,8
Zysk (strata) netto 159 172 361 10,7 -15 -02 659 41,6 297 216 20,1 39,1
EBITDA 152 16,7 51,4 284 13,0 1,9 723 580 469 376 266 48,7

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC

Bilans (min PLN) 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
29,9 42,8 559 43,4 358 43,9 60,9 62,3 56,6 53,5 62,0 71,6

Aktywa trwate

Wartosci niematerialne i 0,2 0,0 45,3 33,2 25,7 33,1 49,3 50,6 45,0 42,0 49,9 59,0
prawne

Rzeczowe aktywa trwate 2,8 2,3 19 1,6 1,4 2,1 3,1 3,1 3,0 2,9 3,4 3,9

Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inwestycje dtugoterminowe 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Dtugoterminowe rozliczenia 26,8 40,5 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
miedzyokresowe

Aktywa obrotowe 82,0 80,3 79,4 74,7 70,4 60,7 127,4 105,2 107,7 106,5 96,9 1199

Zapasy 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Naleznoéci krétkoterminowe 51 8,0 5,0 6,5 3,9 1,9 26,7 13,3 13,8 10,8 53 18,6

Inwestycje krétkoterminowe, w 76,6 71,7 74,1 67,8 66,3 58,7 98,9 91,1 93,0 95,0 91,3 100,1
tym:

srodki pieniezne i inne 27,6 22,0 0,0 9,5 8,0 0,3 49,2 41,4 433 45,3 41,6 50,4
aktywa pieniezne
Krétkoterminowe rozliczenia 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,1 1,7 0,8 0,9 0,7 0,3 1,2

miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM 111,9 123,1 135,2 118,2 106,2 104,6 1884 167,6 164,3 160,0 1589 191,5

Kapitat wtasny 107,3 118,7 124,8 106,6 96,6 96,3 162,3 151,1 147,5 1454 1482 1712

Rezerwy na zobowigzania 0,2 1,2 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3

Zobowigzania dtugoterminowe 0,7 0.3 0.2 0,2 0.2 0,2 0,2 0.2 0.2 0,2 0,2 0,2

Zobowiazania krétkoterminowe 3,7 2,8 3,8 5,0 3,0 1,6 19,5 9,8 10,2 8,0 4,1 13,6

PASYWA RAZEM 111,9 123,1 1352 118,2 1062 1046 1834 167,6 164,33 1600 1589 191,5

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC
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Cashflow (mIn PLN) 2024 2025 2026P 2027P | 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P

Zysk / Strata netto 159 17,2 36,1 10,7 -1,5 -0,2 65,9 41,6 29,7 21,6 20,1 39,1
Korekty razem 2,3 -2,4 12,6 15,9 15,6 2,8 -10,4 15,9 13,3 14,3 5,9 0,2
Amortyzacja 1,3 0,8 14,7 20,3 18,5 6,0 2,0 15,0 17,3 17,0 7,8 8,6
(Zyski) straty z tytutu réznic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kursowych

Odsetki i udziaty w zyskach -1,2  -2,5 -3,1 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8 -3,8
(dywidendy)

(Zysk) strata z dziatalnosci -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inwestycyjnej

Zmiana stanu rezerw -0,1 1,1 51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zapaséw 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu naleznosci -0,2  -2,9 3,1 -1,6 2,7 2,0 -24,8 13,4 -0,5 3,0 5,5 -13,3
Zmiana stanu zobowigzan -0,2 -0,8 1,1 1,1 -1,9 -1,4 17,9 -9,7 0,3 -2,2 -4,0 9,6
krétkoterminowych,

z wyjatkiem pozyczek i kredytow

Zmiana stanu rozliczen 00 -0,1 -8,3 -0,1 0,2 0,1 -1,5 0,8 0,0 0,2 0,3 -0,8
miedzyokresowych

Inne korekty 2,9 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z 18,2 14,8 48,7 26,6 14,1 2,6 55,6 57,5 43,0 35,9 26,0 39,3
dziatalnosci operacyjnej

Whptywy z aktywéw finansowych 58,0 92,9 62,2 19,6 3,9 3,9 12,5 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Nabycie wartosci -12,5 -13,8 -19,2 -7,8 -10,8 -14,1 -19,1 -16,4 -11,6 -13,9 -16,3 -18,2
niematerialnych i prawnych oraz

rzeczowych aktywéw trwatych

Wydatki na aktywa finansowe -86,1 -90,9 -834 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z -40,5 -11,8 -40,4 11,8 -7,0 -10,2 -6,6 -12,5 -7,7 -10,1 -12,4 -14,4
dziatalnosci inwestycyjnej

Dywidendy i inne wypfaty na 9,2 8,0 30,0 28,9 8,5 0,0 0,0 52,7 33,3 23,8 17,3 16,1
rzecz wihascicieli

Ptatnosci zobowigzan z tytutu 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
umowy leasingu

Odsetki 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne wydatki finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pieniezne netto z 9,7 -84 -303 -289 -8,6 -0,1 -0,1 -528 -334 -23,8 -17,4 -16,2
dziatalnosci finansowej

Przeptywy pieniezne netto -319 55 -22,0 9,5 -1,5 -7,7 48,9 -7,9 1,9 2,0 -3,8 8,8
razem

Srodki pieniezne na poczatek 59,4 27,5 22,0 0,0 9,5 8,0 0,3 49,2 41,4 43,3 45,3 41,6
okresu

Srodki pieniezne na koniec 27,5 22,0 0,0 9,5 8,0 0,3 49,2 41,4 43,3 45,3 41,6 50,4
okresu

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC

Wybrane
w!kainlkl 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Marsa EBITDA 49,0% 56,1% 76,7% 635% 485% 13,5% 74,0% 71,5% 68,6% 651% 589% 67,9%
Marsa EBIT 449% 53,3% 54,8% 183% -205% -291% 71,9% 52,9% 433% 356% 41,7% 559%
Marza zysku netto 51,3% 57,6% 539% 23,8% -56% -1,7% 67,5% 51,3% 435% 37,5% 44,6% 54,5%
Marza zysku brutto 57,7% 64,4% 60,8% 26,7% -63% -19% 758% 57,6% 488% 421% 50,1% 61,2%
ROE 14,8% 14,5% 289% 10,0% -1,6% -0,2% 40,6% 27,5% 20,1% 14,9% 13,6% 22,8%
ROA 14,2% 14,0% 26,7% 9,0% -1,4% -02% 350% 248% 18,1% 13,5% 12,7% 20,4%
DPS (1) 13,11 11,37 41,77 40,21 11,87 0,00 0,00 73,45 46,35 33,09 24,11 22,41
EPS ADJ+(21) 22,73 2459 50,27 14,84 2,10 -0,33 91,82 57,94 4136 30,14 28,01 5445
BPS (z1) 153,46 169,73 173,82 148,45 134,48 134,15 22597 210,46 20547 202,51 206,42 238,45
-75,4 -71,0 -73,6 -67,3 -65,8 -58,2 -98,4 -90,6 -92,5 -94,5 -90,8 -99,6

Dtug netto (min zt)

Zrédto: Raporty okresowe Creepy Jar; prognozy DM INC

Uwaga metodologiczna: od 2026P w obliczeniach na akcje przyjeto 718 105 aktualnie wyemitowanych akcji. Maksymalnie 37 000 akcji z programu

motywacyjnego 2026-2028 stanowi potencjalne warunkowe rozwodnienie i nie jest uwzglednione jako akcje juz wyemitowane.
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V. Wybrane czynniki ryzyka

1. Ryzyko zwigzane z wynikami komercyjnymi i dalszym rozwojem StarRupture

W krotkim i srednim terminie wyniki finansowe Creepy Jar bedg w istotnym stopniu uzaleznione od dalszej
sprzedazy StarRupture. Tempo sprzedazy i aktywnos¢ uzytkownikdw po mocnym debiucie obnizyty sie wzgledem
okresu premierowego. Wedtug SteamCharts srednia liczba jednoczesnych graczy spadta z 12,7 tys. w styczniu
2026 r. do 877 w sierpniu, a po Update 2 wzrosta do ok. 1,04 tys. w ostatnich 30 dniach analizowanego okresu.
Prognoza DM INC zaktada sprzedaz 1,10 min kopii w 2026 r., co wymaga poprawy run-rate'u wzgledem okresu
od poczatku lipca do 12 sierpnia. Realizacja prognoz zalezy m.in. od jakosci i czestotliwosci aktualizacji, realizacji
roadmapy, odbioru wersji 1.0 oraz skutecznosci okresowego reaktywowania zainteresowania graczy.

2. Ryzyko koncentracji produktowej

Pomimo rozszerzenia portfolio o StarRupture spdtka pozostaje podmiotem posiadajgcym ograniczong liczbe
aktywnie monetyzowanych marek. W najblizszych okresach podstawowymi Zréodtami przychoddéw beda
StarRupture oraz Green Hell, w zwigzku z czym pogorszenie wynikow ktéregokolwiek z tych tytutéw moze mieé
istotny wptyw na przychody, rentownosé¢ i wycene spétki. Koncentracja produktowa pozostaje znaczaco wyzsza
niz w przypadku wiekszych, zdywersyfikowanych wydawcow.

3. Ryzyko ostabienia dtugoterminowej sprzedazy Green Hell

Green Hell pozostaje istotnym zrédtem przychoddw spaétki mimo uptywu ponad o$miu lat od debiutu w formule
Early Access. W naszej ocenie dotychczasowa sprzedaz wskazuje na ponadprzecietnie dtugi cykl komercyjny
produktu. Wraz ze starzeniem sie gry moze jednak nastepowac stopniowe obnizanie wolumenu oraz sredniego
przychodu na kopie. Dalsza monetyzacja moze w coraz wiekszym stopniu zaleze¢ od okresowych promogji,
obecnosci w ustugach subskrypcyjnych oraz sprzedazy na kolejnych platformach. Wyniki osiggniete w
poprzednich okresach nie gwarantujg utrzymania poréwnywalnego poziomu przychodéw w przysztosci.

4. Ryzyko opodznien i wzrostu kosztow produkcji

Produkcja gier komputerowych jest procesem wieloletnim, wymagajacym istotnych naktadéw ponoszonych
przed poznaniem peftnego potencjatu komercyjnego produktu. Zmiany zakresu projektu, trudnosci
technologiczne, koniecznos¢ poprawy jakosci, rotacja pracownikédw lub uwagi spotecznosci mogg prowadzi¢ do
przesuniecia termindw, zwiekszenia budzetu oraz wydtuzenia okresu do osiggniecia zaktadanej rentownosci.
Zgodnie z opublikowang strategig spotka zaktada koncentracje wiekszosci zasobow na jednym gtéwnym projekcie
przy jednoczesnym utrzymywaniu mniejszego zespotu wspierajgcego wczesniejsze produkcje, co zwieksza
zalezno$¢ harmonogramu kolejnych premier od terminowego zakonczenia biezacych prac.

5. Ryzyko zwigzane z modelem Early Access

Model Early Access umozliwia rozpoczecie sprzedazy przed zakonczeniem petnego cyklu produkcyjnego, ale
jednoczesnie zwieksza znaczenie jakosSci pierwszej publicznie dostepnej wersji gry. Negatywne oceny, problemy
techniczne, niewystarczajgca zawartos¢ lub zbyt wolne tempo aktualizacji mogg trwale ograniczy¢ widocznos¢
produktu oraz jego potencjat sprzedazowy. Wraz ze wzrostem liczby recenzji poprawa s$redniej oceny gry staje
sie coraz trudniejsza, dlatego poczatkowy odbiér moze miec dtugoterminowy wptyw na wyniki projektu.

6. Ryzyko konkurencji i ograniczonej widocznosci produktow

Rynek gier komputerowych charakteryzuje sie wysokg i rosnaca liczbg premier oraz silng konkurencja o uwage
uzytkownikéw. W latach 2021-2025 liczba premier z tagiem Survival na Steam wzrosta o ponad 70%, a w kategorii
Base Building o ponad 130%. Produkty spoétki konkurujg nie tylko z bezposrednio poréwnywalnymi grami
survivalowymi i produkcjami opartymi na budowaniu baz, lecz takze z duzymi tytutami przejmujgcymi czas i
budzet tego samego gracza. Niewystarczajgca widocznos¢ na platformach, niekorzystny kalendarz premier lub
sukces konkurencyjnych produkcji mogg obnizaé sprzedaz i wymuszac intensywniejsza polityke rabatowa.
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7. Ryzyko zaleznosci od platform dystrybucyjnych i partneréw zewnetrznych

Sprzedaz produktéw Creepy Jar odbywa sie przede wszystkim za posrednictwem cyfrowych platform
dystrybucyjnych, w szczegdlnosci Steam, PlayStation Store i Microsoft Store. Spotka ma ograniczony wptyw na
wysokos¢ prowizji, zasady ekspozycji produktéw, funkcjonowanie algorytmoéw rekomendacyjnych, warunki
organizacji promocji oraz zmiany regulamindw poszczegdlnych platform. Steam pozostaje jednym z
podstawowych kanatéw monetyzacji obu gtéwnych marek spétki, co powoduje koncentracje dystrybucyjng. W
przypadku wybranych portow spotka korzysta ponadto z zewnetrznych partneréw, a opdznienia lub problemy
jakosciowe po ich stronie mogg ograniczy¢ przychody z poszczegdlnych platform.

8. Ryzyko walutowe

Znaczna cze$é sprzedazy spoftki jest realizowana na rynkach zagranicznych i rozliczana w walutach obcych, przede
wszystkim w dolarze amerykanskim i euro, podczas gdy istotna czes¢ kosztéw ponoszona jest w ztotych.
Umocnienie ztotego wobec walut sprzedazowych moze obniza¢ wartosé przychoddw i przeptywdw pienieznych
wykazywanych w PLN. Wahania kurséw walut mogg réwniez powodowac¢ odchylenia wynikéw od prognoz,
niezaleznie od wolumenu sprzedazy produktow.

9. Ryzyko zwigzane z kluczowymi pracownikami

Dziatalno$¢ Creepy Jar opiera sie na wiedzy, doswiadczeniu i kreatywnosci zespotu, w szczegdlnosci kadry
zarzadzajacej, projektantédw, programistéw oraz oséb odpowiedzialnych za rozwdj kluczowych systemow gry.
Utrata istotnych pracownikéw, trudnosci w pozyskiwaniu specjalistow lub wzrost kosztéw wynagrodzen moga
prowadzi¢ do opdznien, wzrostu kosztow produkcji oraz pogorszenia jakosci realizowanych projektow.
Relatywnie ograniczona skala organizacji zwieksza znaczenie pojedynczych oséb i zespotéw dla terminowe;j
realizacji planéw produkcyjnych.

10. Ryzyko technologiczne i operacyjne

Produkcja i cyfrowa dystrybucja gier wigza sie z ryzykiem wystgpienia btedédw oprogramowania, probleméw z
optymalizacjg, kompatybilnoscig sprzetowa, serwerami lub funkcjami sieciowymi. Istotne problemy techniczne
moga skutkowa¢ negatywnymi recenzjami, zwrotami produktéw, wzrostem kosztéw wsparcia oraz opdznieniem
kolejnych etapow rozwoju. Spodtka jest réwniez narazona na ryzyko cyberatakdw, utraty danych,
nieuprawnionego ujawnienia kodu Zrédtowego lub naruszenia praw wtasnosci intelektualnej.

11. Ryzyko zwigzane z zarzadzaniem ptynnosciq i alokacjg kapitatu

Na 30 czerwca 2026 r. Creepy Jar wykazywat 109,2 min zt krétkoterminowych aktywéw finansowych. Po
uwzglednieniu wyptaconej we wrzesniu dywidendy 29,995 min zt oraz raportowanych zobowigzan finansowych
pro forma poziom gotéwki netto wynositby ok. 78,7 min zt; jest to obliczenie DM INC, a nie raportowane saldo
na dzier wyceny. Utrzymanie silnej pozycji ptynnosciowej bedzie zalezato od skali przysztych naktadéw, wynikéw
biezgcych produktéw oraz polityki wyptat na rzecz akcjonariuszy. Nadmierne wyptaty, nieudane projekty lub
jednoczesne prowadzenie kilku kapitatochtonnych przedsiewzie¢ mogtyby zmniejszy¢ bufor finansowy i
ograniczyc elastycznosc strategiczna.

12. Ryzyko zmian podatkowych i regulacyjnych

Wyniki spotki moga byé uzaleznione od mozliwosci korzystania z preferencji podatkowych dotyczacych
dochodow z kwalifikowanych praw wtasnosci intelektualnej. Zmiana przepiséw, sposobu ich interpretacji lub
zakwestionowanie prawa do stosowania preferencyjnej stawki moze prowadzi¢ do wzrostu efektywnej stopy
podatkowej. Ryzyko regulacyjne obejmuje réwniez zmiany zasad ochrony konsumentdw, sprzedazy cyfrowej,
klasyfikacji tresci, ochrony danych osobowych oraz wykorzystania narzedzi opartych na sztucznej inteligencji.

13. Ryzyko zwigzane z zatozeniami wyceny

Cena docelowa zostata wyznaczona na podstawie prognoz i zatozen DM INC dotyczgcych m.in. wolumenu
sprzedazy, Srednich cen, harmonogramu aktualizacji i premier, kosztow produkcji, dlugoterminowej monetyzacji
IP oraz kosztu kapitatu. Rzeczywiste wyniki mogg istotnie odbiega¢ od przyjetych zatozen. W szczegdlnosci
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wycena metodg DCF jest wrazliwa na zmiane WACC, stopy wzrostu rezydualnego oraz prognozowanych
przeptywow pienigeznych, natomiast wynik metody poréwnawczej zalezy od doboru grupy poréwnawczej i
prognozowanych mnoznikdw rynkowych. Zmaterializowanie sie jednego lub kilku opisanych czynnikdw moze
prowadzi¢ do istotnej zmiany ceny docelowej akgcji.

VI. Zastrzezenia prawne

1. Charakter materiatu i metryka

Niniejszy materiat (,,Rekomendacja”) zostat sporzagdzony przez Dom Maklerski INC S.A. (,DM INC”) i stanowi
badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 oraz
rekomendacje inwestycyjng lub inng informacje rekomendujacg lub sugerujgcg strategie inwestycyjng w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (,MAR”) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Rekomendacja ma charakter ogdlny. Zostata sporzadzona bez uwzglednienia indywidualnej sytuacji, wiedzy i
doswiadczenia, sytuacji finansowej, celéw inwestycyjnych, potrzeb ani preferencji konkretnego odbiorcy. Nie
stanowi Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego ani zarzadzania portfelem na rzecz ktéregokolwiek z
odbiorcow.

Rekomendacja nie stanowi oferty, oferty publicznej, zaproszenia do ztozenia oferty, zaproszenia do subskrypcji,
nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia umowy lub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania. Nie stanowi réwniez porady prawnej, podatkowej, ksiegowej ani innego rodzaju indywidualnej
porady.

Rekomendacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu,
na podstawie informacji publicznie dostepnych i zrédet uznanych przez DM INC za wiarygodne wedtug stanu na
dzien zakonczenia sporzadzania Rekomendacji oraz dat wtasciwych dla poszczegdélnych Zrédet rynkowych
wskazanych w Rekomendacji. DM INC nie gwarantuje jednak kompletnosci ani doktadnosci informacji
pochodzgcych ze Zrédet zewnetrznych. Fakty zostaty oddzielone od ocen, szacunkdw, prognoz i innych informacji
niemajacych charakteru faktycznego.

Prognozy, szacunki, ceny docelowe i inne stwierdzenia dotyczgce przysztosci opierajg sie na zatozeniach
przyjetych przez autora Rekomendacji. Zatozenia te moga nie zostac zrealizowane, a rzeczywiste wyniki, sytuacja
emitenta oraz ceny instrumentéw finansowych mogg istotnie odbiegac¢ od wartosci wskazanych w Rekomendacji.
DM INC nie zapewnia ani nie gwarantuje osiggniecia wskazanej ceny docelowej, oczekiwanej stopy zwrotu ani
jakiegokolwiek innego rezultatu inwestycyjnego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem, w tym mozliwoscig utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw. Kazdy odbiorca powinien dokona¢ wifasnej oceny zasadnosci inwestycji,
uwzgledniajac swojg sytuacje oraz czynniki inne niz przedstawione w Rekomendacji. W zakresie dopuszczalnym
przez obowigzujace przepisy prawa DM INC nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
wytgcznie na podstawie Rekomendacji ani za ich skutki. Powyisze nie wyfacza ani nie ogranicza
odpowiedzialnosci, ktérej zgodnie z bezwzglednie obowigzujgcymi przepisami prawa wytgczy¢ lub ograniczy¢ nie
mozna.

Rekomendacja zachowuje waznosé przez okres wskazany w jej tresci, standardowo nie dtuzej niz 12 miesiecy od
dnia jej pierwszego rozpowszechnienia, chyba ze wczesniej zostanie zaktualizowana, zmieniona, zawieszona,
wznowiona lub wycofana albo DM INC zakonczy pokrycie analityczne danego emitenta lub instrumentu. DM INC
monitoruje informacje mogace istotnie wptywaé na aktualno$¢ Rekomendacji. Jezeli pokrycie analityczne jest
kontynuowane, planowana aktualizacja nastepuje nie rzadziej niz raz na 12 miesiecy oraz wczesniej, jezeli
wystgpig okolicznosci uzasadniajace zmiane jej istotnych zatozen lub wnioskéw.

Nadzér i zasady rozpowszechniania
DM INC podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Rekomendacja jest przeznaczona do rozpowszechniania zgodnie z zasadami okreslonymi przez DM INC. Nie jest
przeznaczona do rozpowszechniania na terytorium ani do oséb znajdujgcych sie w jurysdykcjach, w ktorych jej
rozpowszechnianie bytoby niezgodne z prawem Ilub wymagato spetnienia dodatkowych obowigzkéw
regulacyjnych. Osoba otrzymujgca Rekomendacje jest zobowigzana do przestrzegania ograniczen wtasciwych dla
jurysdykcji, w ktorej sie znajduje.

Powielanie, modyfikowanie lub dalsze rozpowszechnianie Rekomendacji albo jej czesci bez uprzedniej zgody DM
INC jest zabronione, z wyjgtkiem przypadkéw dopuszczonych przez obowigzujgce przepisy prawa.

Metryka rekomendacji

Autorem Rekomendacji jest dr Maciej Kietlinski, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz, Doradca
Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych. Recenzentem merytorycznym jest dr Albert Trgpczynski,
analityk, Makler Papieréw Wartosciowych. Autor i Recenzent wykonujg czynnosci na rzecz DM INC na podstawie
umowy o prace.

Dom Maklerski INC S.A., ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61-131 Poznan, tel. 61 845 50 00,
biuro@dminc.pl.

Przedmiot i instrument Creepy Jar S.A.; akcje CRJ notowane na rynku gtéwnym GPW; ISIN PLCRPJRO0019.

Data raportu: 13.10.2026 r. Data wyceny: 12.10.2026 r. Kurs odniesienia: kurs zamkniecia
Opracowanie GPW 12.10.2026 r. (17:00, 424,00 zt). Pierwsze rozpowszechnienie: 13.10.2026 r., godz.
17:30.

Stan informacji dotyczgcych Spétki: 12.10.2026 r. Kursy i mnozniki spotek poréwnawczych:
MarketScreener, notowania z 12.10.2026 r. (GPW — ok. godz. 17:05, pozostate rynki — ok.
Zakres informacji godz. 17:20 CEST). Stopa wolna od ryzyka: rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych RP,
12.10.2026 r., godz. 17:02 CEST (Investing.com). WIBOR 3M: 3,88%, fixing z 12.10.2026 r.
(GPW Benchmark). Dane sektorowe: Damodaran / NYU Stern, styczen 2026 r.
Rekomendacja: SPRZEDAJ. Cena docelowa: 326,23 zt; kurs odniesienia: 424,00 zt; potencjat: -

Wynik i horyzont . . —
23,06%. Horyzont: 12 miesiecy od pierwszego rozpowszechnienia do 13.10.2027 r.

Zakonczenie sporzadzania 13.10.2026 r., godz. 08:20 (CEST)

Planowane pierwsze
L 13.10.2026 r., godz. 17:30.
rozpowszechnienie

Raport przypisuje kategorie SPRZEDAJ w pieciostopniowej skali rekomendacji DM INC. Cena docelowa 326,23 zt
wobec kursu odniesienia 424,00 zt odpowiada potencjatowi -23,06%. Prognozy i scenariusze sg szacunkami
analitycznymi DM INC, a nie prognozami Zarzgdu Emitenta ani gwarancjg przysztej ceny rynkowe;.

Niniejsza Rekomendacja stanowi rozpoczecie pokrycia analitycznego Emitenta przez DM INC. W okresie ostatnich
12 miesiecy DM INC nie rozpowszechniat wczes$niejszej rekomendacji dotyczacej Emitenta ani jego instrumentéw
finansowych.

2. Finansowanie oraz konflikty interesow

Zrédto finansowania Rekomendacji: érodki wtasne DM INC

Dom Maklerski INC S.A., aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne
wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez
Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w
Domu Maklerskim INC S.A. jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim INC S.A.”.
Dom Maklerski INCS.A. stosuje wypracowane mechanizmy, aby konflikty intereséw byty zarzgdzane przez bariery
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prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami
organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi osobami. W
szczegoblnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego INC S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie
Analitykow od osdb (zespotdéw) wykonujacych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesdw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu
umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o
to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb
wykonywania pracy przez Analitykdbw. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychoddéw osigganych przez te inng jednostke
organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Emitent nie korzystat w okresie ostatnich 12 miesiecy z ustug DM INC lub podmiotu nalezgcego do jego grupy, w
szczegodlnosci ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych, oferowania instrumentéw finansowych, sporzadzania
odpfatnego researchu lub innych ustug za wynagrodzeniem.

DM INC nie jest strong umowy z Emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

DM INC nie posiada pozycji dtugiej ani krotkiej netto przekraczajacej 0,5% wyemitowanego kapitatu
podstawowego Emitenta, obliczanej zgodnie z art. 3 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012. Emitent nie posiada
udziatu przekraczajgcego 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego DM INC.

DM INC ani podmiot nalezgcy do jego grupy nie petni funkcji animatora rynku ani dostawcy ptynnosci w
odniesieniu do instrumentéw finansowych Emitenta oraz nie byt w okresie ostatnich 12 miesiecy gwarantem ani
wspoétgwarantem publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych Emitenta.

Autor i Recenzent merytoryczny nie posiadajg akcji ani innych instrumentéw finansowych Emitenta.
Wynagrodzenie Autora i Recenzenta nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug
inwestycyjnych lub innymi transakcjami realizowanymi przez DM INC lub podmioty z jego grupy ani z optatami
za takie transakcje.

Projekt Rekomendacji nie zostat przekazany Emitentowi przed jej rozpowszechnieniem.

Wykaz analiz lub rekomendacji rozpowszechnionych przez DM INC w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz inne
wymagane informacje regulacyjne znajdujg sie na koncu niniejszego opracowania.

Finansowanie ze srodkéw wtasnych nie rozstrzyga o istnieniu innych relacji z Emitentem.

Rekomendacja jest udostepniana nieodptatnie.

3. System rekomendacji i metody wyceny

Ponizej przedstawiono system rekomendacji DM INC. Potencjat zmiany ceny oznacza relacje ceny docelowej do
kursu odniesienia pomniejszong o jeden.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj — potencjat zmiany ceny rowny lub wyzszy niz +15%.

Akumuluj — potencjat zmiany ceny od +5% (wfacznie) do +15% (wytacznie).
Trzymaj — potencjat zmiany ceny od -5% (wtacznie) do +5% (wytacznie).
Redukuj — potencjat zmiany ceny wiekszy niz -15% i mniejszy niz -5%.

Sprzedaj — potencjat zmiany ceny rowny lub nizszy niz -15%.

Silne i stabe strony metod wyceny
Wycena Creepy Jar zostata przeprowadzona metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
metoda poréwnawcza, ktérym w finalnej cenie docelowej przypisano odpowiednio 80% i 20% wagi. Metoda DCF
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(ang. discounted cash flow) polega na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez oceniany
podmiot. Jej silng strong jest uwzglednienie strumieni gotowki wptywajacych i wyptywajacych ze spétki oraz
kosztu pienigdza w czasie. Do wad nalezg duza liczba zatozen i parametréw wymagajacych oszacowania oraz
wysoka wrazliwos¢ wyceny na ich zmiane.

Metoda poréwnawcza odnosi wycene do obserwowanych wycen innych aktywodw; w tradycyjnym zastosowaniu
wykorzystuje mnozniki spétek z branzy. Jej zaletami sg odniesienie do warunkéw rynkowych i mniejsza liczba
zatozen dotyczacych przysztych przeptywdéw. Wadami sg zmiennos$¢ wycen, subiektywny dobdr poréwnan oraz
pomijanie réznic w tempie wzrostu, jakosci zarzadzania, aktywach pozaoperacyjnych czy rachunkowosci.

4. Zrédta izakres informacji

Podstawg analizy sg publiczne raporty biezace i okresowe Creepy Jar S.A., komunikaty Emitenta, dane rynkowe
oraz zrodfa branzowe i statystyczne. Stan informacji dotyczacych Spétki przyjeto na 12 pazdziernika 2026 r.
Parametry sektorowe pochodzg z publikacji NYU Stern ze stycznia 2026 r.; dane historyczne innych zrodet
odnoszg sie do dat wskazanych przy poszczegdlnych zestawieniach.

1. Creepy Jar S.A. — raporty roczne i okresowe, w tym raport za 2025 r., raport za | kwartat 2026 r. oraz raport
za | pdtrocze 2026 r. (creepyjar.com).

2. Creepy Jar S.A. — Databook 30.06.2026, wykorzystany do danych finansowych H1 2026, bilansu, rachunku
wynikéw i danych kwartalnych.

3. Creepy Jar S.A. — raporty biezgce i komunikaty dotyczgce m.in. sprzedazy Green Hell i StarRupture, dywidendy,
emisji i rejestracji akcji, zawiadomienn akcjonariuszy oraz umowy dotyczacej wersji VR StarRupture
(creepyjar.com).

4. Creepy Jar S.A. — strategia, materiaty relacji inwestorskich oraz oficjalne informacje o Spétce i jej produktach,
w tym Green Hell i StarRupture (creepyjar.com).

5. Newzoo — Global Games Market 2025; dane dotyczgce wartosci i struktury Swiatowego rynku gier oraz
prognoz do 2028 r. (newzoo.com).

6. GameTrack / Ipsos — ,,Raport rynkowy: Polska — podsumowanie roku 2025”; dane dotyczace polskiego rynku
gier, liczby graczy, struktury platform, przychodéw, ARPU i preferencji uzytkownikow.

7. SteamDB — dane dotyczace liczby premier, tagdw, historycznych i biezacych peakéw CCU, aktywnosci
uzytkownikéw, ratingow, liczby recenzji oraz statystyk grup porownawczych.

8. SteamSpy — dane uzupetniajace dotyczgce liczby premier gier w ujeciu pierwszego poétrocza.
9. SteamCharts — miesieczna Srednia i peak aktywnych graczy StarRupture po premierze.

10. MarketScreener — ceny rynkowe oraz prognozy spotek poréwnawczych, wedtug dat obserwacji; obliczenia
DM INC.

11. Aswath Damodaran / NYU Stern — premia za ryzyko rynkowe oraz parametry branzy Software
(Entertainment),  Europa, styczen 2026 (67 spotek; beta 1,54, D/E  8,49%), zrodto:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls.

12. BiznesRadar — historyczne notowania, statystyki kursowe i dane wykorzystywane do materiatéw graficznych.

13. GPW oraz oficjalne materiaty relacji inwestorskich Creepy Jar — dane identyfikacyjne instrumentu, rynek
notowan, ticker, ISIN i liczba akc;ji (gpw.pl; creepyjar.com).

14. Opracowania i obliczenia DM INC — prognozy finansowe i produktowe, model DCF, wycena poréwnawcza,
obliczenia run-rate, pro forma gotéwki netto oraz pozostate kalkulacje analityczne.

~~
str. 35 Rekomendacja inwestycyjna Creepy Jar | Badanie inwestycyjne IN ~



5. Pojeciaiinformacje uzupetniajgce

Wykaz stosowanych skrétéw oraz pojec

AAA - okreslenie wysokobudzetowych produkcji tworzonych i wydawanych przez najwieksze studia i wydawcéw.
ARPU (Average Revenue per User) — sredni przychdd przypadajacy na jednego uzytkownika.

BPS (Book Value per Share) — wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego przypadajaca na jedng akcje.

CAPEX (Capital Expenditures) — naktady inwestycyjne ponoszone na nabycie lub wytworzenie aktywoéw trwatych
oraz wartosci niematerialnych.

CCU (Concurrent Users) — liczba graczy jednoczesnie aktywnych w grze; peak CCU oznacza maksymalng liczbe
jednoczesnych graczy.

Co-op (Cooperative gameplay) — tryb rozgrywki kooperacyjnej, w ktorym kilku graczy wspdlnie uczestniczy w
rozgrywce.

CRJ — ticker gietdowy Creepy Jar S.A. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

D/E (Debt/Equity) — relacja zadtuzenia do kapitatu wtasnego, wykorzystywana m.in. przy okreslaniu struktury
finansowania i kalkulacji WACC.

DCF (Discounted Cash Flow) — metoda wyceny przedsiebiorstwa oparta na zdyskontowanych przysztych
przeptywach pienieznych.

DFCFF (Discounted Free Cash Flow to Firm) — zdyskontowany wolny przeptyw pieniezny generowany przez
przedsiebiorstwo, dostepny dla wszystkich dostarczycieli kapitatu.

DLC (Downloadable Content) — dodatkowa zawartos¢ do gry dystrybuowana cyfrowo.

Dtug netto — oprocentowane zadtuzenie finansowe pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty.

DPS (Dividend per Share) — dywidenda przypadajgca na jedng akcje.

DTV (Discounted Terminal Value) — zdyskontowana wartos¢ rezydualna przedsiebiorstwa.

Early Access (EA) — model udostepniania i sprzedazy gry przed wydaniem petnej wersji, przy réwnolegtym dalszym
rozwoju produktu i pozyskiwaniu informacji zwrotnej od graczy.

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — wynik z dziatalnosci operacyjnej przed uwzglednieniem kosztéw
finansowych i podatku dochodowego.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — wynik z dziatalnosci operacyjnej
powiekszony o amortyzacje.

EPS (Earnings per Share) — zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

EV (Enterprise Value) — wartos$¢ przedsiebiorstwa uwzgledniajgca wartos¢ kapitatu wtasnego oraz zadtuzenie
netto.

EV/EBITDA — mnoznik wyceny stanowigcy relacje wartos$ci przedsiebiorstwa (EV) do EBITDA.

FCFF (Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne generowane przez przedsiebiorstwo, dostepne dla
wszystkich dostarczycieli kapitatu.

FPS (First-Person Shooter) — gatunek gier akcji, w ktérym rozgrywka prezentowana jest z perspektywy pierwszej
osoby.

Free float — udziat akcji spotki znajdujgcych sie w wolnym obrocie gietdowym.

H1 (Half-Year 1) — pierwsze potrocze danego roku.

IP (Intellectual Property) — wtasnosc intelektualna; w kontekscie raportu przede wszystkim autorskie marki oraz
zwigzane z nimi prawa do gier i ich komercjalizacji.

KON — kapitat obrotowy netto, rozumiany jako operacyjne aktywa obrotowe pomniejszone o operacyjne
zobowigzania kréotkoterminowe.

Longseller — produkt, w szczegdlnosci gra, utrzymujgcy sprzedaz i zdolnos¢ do monetyzacji przez wiele lat po
premierze.

Marza EBIT — stosunek wyniku z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) do przychoddw ze sprzedazy.

Marza EBITDA - stosunek EBITDA do przychoddw ze sprzedazy.

NOPAT (Net Operating Profit After Tax) — wynik operacyjny po opodatkowaniu, przed uwzglednieniem efektow
sposobu finansowania przedsiebiorstwa.

P — oznaczenie wartosSci prognozowanej, stosowane m.in. przy oznaczeniach lat prognozy, np. 2026P.

P/E (Price/Earnings) — mnoznik wyceny stanowigcy relacje kapitalizacji rynkowej spétki do jej zysku netto.
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Premium Indie — okreslenie uzywane w raporcie dla wysokiej jakosci produkcji niezaleznych, o poziomie
wykonania i ztozonosci zblizonym do wigkszych produkcji, lecz bez skali budzetowej charakterystycznej dla
segmentu AAA.

Q1, Q2, Q3, Q4 — odpowiednio pierwszy, drugi, trzeci i czwarty kwartat danego roku.

r/r — rok do roku; poréwnanie danej wartosci z analogicznym okresem poprzedniego roku.

ROA (Return on Assets) — stopa zwrotu z aktywodw, liczona jako relacja zysku netto do wartosci aktywow.

ROE (Return on Equity) — stopa zwrotu z kapitatu wtasnego, liczona jako relacja zysku netto do wartosci kapitatu
wtasnego.

Self-publishing — model, w ktérym deweloper samodzielnie odpowiada za wydanie i komercjalizacje wtasnej gry
na podstawowych platformach, bez udziatu tradycyjnego zewnetrznego wydawcy.

Spoétka, Emitent — Creepy Jar S.A.

TV (Terminal Value) — warto$¢ rezydualna, odzwierciedlajgca warto$¢ przedsiebiorstwa po zakoriczeniu
szczegdtowego okresu prognozy w modelu DCF.

VR (Virtual Reality) — wirtualna rzeczywisto$¢; technologia umozliwiajgca interaktywng rozgrywke z
wykorzystaniem urzadzen VR.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — sredni wazony koszt kapitatu, wykorzystywany jako stopa dyskontowa
w wycenie metodg DCF.

YTD (Year-to-Date) — okres od poczatku danego roku do wskazanej daty.

Wykaz analiz lub rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy

. Data Cena Cena rynkovya Cena rynkowa Kierunek Waznosc .
Emitent - W momencie w .. .. | Analityk
rozpowszechnienia |docelowa - .. | rekomendacji | rekomendacji

rozpowszechniania | rekomendacji
Medinice 17.09.2026 85,30 58,40 57,40 Kupuj 17.09.2027 Albert
S.A. Trapczynski
NanoGroup 17.09.2026 3,99 2,39 2,42 Kupuj 17.09.2027 Maciej
S.A. Kietlinski

Wykaz obejmujacy wszystkie rekomendacje DM INC dotyczace jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub
emitenta, rozpowszechnione w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych publikacje, ze wskazaniem daty
rozpowszechnienia, autora, ceny docelowej, ceny rynkowej w momencie rozpowszechnienia, kierunku oraz
okresu waznosci znajduje sie réwniez na stronie https://dminc.pl/rekomendacije.
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OPIS STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.
ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61-131 Poznan
tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAt DORADZTWA INWESTYCYJNEGO | ANALIZ

dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP
Prezes Zarzadu
Doradca Inwestycyjny lic. nr 111, Makler Papieréw Wartosciowych lic. nr 1095

Pawel.Sliwinski@dminc.pl

dr Maciej Kietlinski, CIIA
Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny lic. nr 854, Makler Papieréw Wartosciowych lic. nr 3261

Maciej.Kietlinski@dminc.pl

dr Albert Trapczynski
Makler Papierow Wartosciowych lic. nr 3084

Albert.Trapczynski@dminc.pl
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