NOBLE
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Miesigecznik branzy gier
wrzesieh 2026 r.



Whnioski miesigca

Spore zainteresowanie osiggnat
remaster Wiedzmina 3. Sqdzimy,
ze moze to byC pierwszy
element dominaq, ktéry wesprze
sentyment wokdét  studia. W
przysztym roku czeka nas nowe
DLC, za§ po nim wejdziemy w
okres kampanii marketingowej
Wiedzmina 4.
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Zrédto: wiele

Stangry | Miesiecznik branzy gier

Spoétka zaskoczyta skalg nowego
skupu akcji witasnych, ktdérego
wartoS€¢ wyniesie 120 min USD.
Sqdzimy, ze warto wziq€ udziat.
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Mnozy sie liczba projektow, ktore
czekajg na premiere — czeSC z
nim osadzona jest w znanych
uniwersach co daje szanse nad
przebicie sie do szerszego grona
odbiorcow, choé nalezy
pamietac, o tantiemach
naleznych wiascicielom IP.

Mimo zblizajgcej sie premiery
GTA VI oraz olbrzymiego
zainteresowania, ktdére objawia
sieg chociazby wykupieniem i
wzrostem cen konsol czy
Swietng proporcjg sprzedazy
wersji  Deluxe (100  USD)
wzgledem wersji podstawowej
notowania pozostajq pod
presjg, co w krotkim terminie
moze okazac sie okazjq.

. /

SECURITIES

. /




Globalny sentyment branzy gier
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Najlepiej sprzedajgce sie tytuty na Steam

Liczba graczy na Steam wcigz rosnie
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B |iczba uzytkownikow online na Steam 7 mianar/r

Wspotczynnik uzytkownikdw na gre nadal spada
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Zrédfo: Steam, obliczenia wiasne
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22 Sep — 29 September 2026

EA SPORTS FC™ 27 24 September 2026

Counter-Strike 2 21 August 2012

10 September 2026
CONTROL Resonant 24 September 2026
Apex Legends™ 5 November 2020
Total War: WARHAMMIER 1lI 17 February 2022

16 September 2026
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1 October 2026
25 March 2013
PUBG: BATTLEGROUNDS 21 December 2017
Dota 2 9 July 2013
Dressmaker 21 September 2026
Graveyard Keeper 2 22 September 2026
Transport Fever 3 29 September 2026

Minecraft Dungeons |l 29 September 2026

15 Sep — 22 September 2026

10 September 2026
F2P 24 September 2026
2 Agust 2012 F2p
21 December 2017  F2P
o sy e
5 November 2020  F2P
FZP 6 December 2024  F2P
16 September 2026  F2P
or [T 17 october 2023
F2P 17 September 2026
15 September 2026
26 February 2023 F2p
15 September 2026

8 Sep — 15 September 2026

10 September 2026
PUBG: BATTLEGRO 21 December 2017
Counter-Strike 2 21 August 2012
Apex Legends™ 5 November 2020
Marvel Rivals 6 December 2024
Halloween: The Game 8 September 2026
Dota 2 9 July 2013
10 August 2023
Bodycam 7 June 2024
The Blood of Dawnwalker 2 September 2026
How to Fish 20 August 2026

Diablo® IV 17 October 2023

Onimusha: Way of the Sword

4 September 2026
Borderlands 4 11 September 2025

Valheim 9 September 2026

1 Sep — 8 September 2026
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Najnowsze dane sprzedazowe

Graveyard Keeper 2 — 400 tys. kopii
Wardogs — 3 min kopii
Dagon: by H. P. Lovecraft — 2 min graczy

Resident Evil zarobito 108 mIn USD w ramach otwartego weekendu
Dave the Diver — 10 miIn kopii

The Blood of Dawnwalker — 1 min kopii w 3 dni

Onimusha: Way of the Sword — 1 miIn kopii w 1 dzief

Zrédto: wiele
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Najwazniejsze informacje ze Swiata gier

« Xbox zwolnit kolejne 268 osdb, tym razem w Halo Studios. Dokonano tez reorganizacii w grupie i cze$é gier trafity do wiekszych zespotéw (Activision, Bethesda)
 Bloober przesungt premiere SAW: Genesis na 1Q27

» Rockstar zaoferowato wersje kolekcjonerskq GTA VI: The Goodtime State — Vice City Collection w cenie 400 USD

« Netflix zaprezentowat teaser Cyberpunk: Edgerunners 2

 StarCraft ma powrdci€ w 2030 jako FPS z otwartym Swiatem

« Diablo V zapowiedziane na wiosne 2029

* Rebel Wolves poinformowato, ze NetEase za 26% akcji wytozyt 40 min USD na produkcje The Blood of Dawnwalker i sfinansowat wydanie oraz marketing

« Call of Duty: Modern Warfare 4 z nowym trailerem

« Cronos: Lazarus z nowym gameplay

» Metro 2039 wyznaczono date premiery na 4 lutego 2027

Zrédto: wiele
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Podsumowanie hajwazniejszych premier

2 J
ONIMUSHA/
R 7% Y %

Aniimo

Data premiery: 16.09.26
Peak: 168 tys.

Oceny Steam: 74%
Cena: F2P

Aniimo jest darmowq otwartq
grg fabularng o tapaniu
stworzef i walce w czasie
rzeczywistym. Graczom do
gustu  przypadty zbieranie
stworzen, eksploracja i tryb
wieloosobowy.  Krytykowano
jednak systemy ptatnej
progresji o charakterze loterii
oraz podejrzenia o tresci
generowane sztucznie.
Kompleksowa  opinia jest
mieszana, cho¢ oceny sie
poprawity.  Premiera  byta
udana pod wzgledem
popularnosci, bo jednoczesnie
grato prawie sto szeScdziesigt
osiem tysiecy oséb.

Onimusha: Way of the Sword
Data premiery: 04.09.26

Peak: 85 tys.

Oceny Steam: 91%

Cena: 70 USD

Onimusha Droga Miecza jest
akcyjng grq przygodowqg o
walce mieczem, w ktorej
gracze  wcielajg sie  w
Musashiego w  mrocznym
Kioto. Graczom do gustu
przypadty widowiskowe
starcia, oprawa i fabuta.
Niektorzy narzekali na dtugos¢ i
pojedyncze niedociggniecia.
Kompleksowa  opinia  jest
bardzo pozytywna. Premiera
byta wielkim sukcesem, gdyz
sprzedano ponad milion
egzemplarzy pierwszego dnia.

The Blood of Dawnwalker
Data premiery: 02.09.26
Peak: 78 tys.

Oceny Steam: 87%

Cena: 70 USD

The Blood of Dawnwalker jest
otwartq grq akcji fabularnej w
mrocznym fantasy, z
motywem wampira i limitem
czasu. Graczom do gustu
przypadty pisanie, postacie i
walka w dwbdch postaciach.
Czge8€C o0sbb uznata system
czasu za zbyt staby albo zbyt
natarczywy. Kompleksowa
opinia jest bardzo pozytywna.
Premiera byla ogromnym
sukcesem, gdyz sprzedano
milion egzemplarzy w trzy dni.

% WARD

EA SPORTS FC™ 27

Data premiery: 24.09.26
Peak: 96 tys.

Oceny Steam: 54%
Cena: 70 USD

EA Sports FC 27 jest pitkarskq
grg sportowq z trybami kariery
i druzynowymi. CzeSci graczy
spodobaty sie nowy plac
zabaw towarzyski i licencje.
Wielu krytykowato jednak brak
istotnych ~ zmian, podaniq,
obrone i btedy. Kompleksowa
opinia na komputerach jest
mieszana  mimo  wysokiej
sprzedazy. Premiera  byta
komercyjnie udana, lecz odbiér
graczy pozostat podzielony.

Wardogs

Data premiery: 10.09.26
Peak: 429 tys.

Oceny Steam: 76%
Cena: 40 USD

Wardogs jest taktyczng
strzelankg wieloosobowqg z
pojazdami, budowaniem baz i

zniszczalnym terenem.
Graczom do gustu przypadty
chaos, walka i zabawa ze
znajomymi. Na starcie

narzekano na  przecigzone
serwery. Kompleksowa opinia
jest bardzo pozytywna.
Premiera byta fenomenalnym
sukcesem, gdyz sprzedano trzy
miliony egzemplarzy w
szesnascie dni.
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Przeglqgd zblizajgcych sie premier

Fable

Data premiery: 18.02.2026
Cena: 70 USD

#4 wishlist

over the hill
14 Oct 2026
#19 wishlist

STAR WARS: Galactic
Racer™

06 Oct 2026

#55

Zrédto: Steam

—

p gu'l OM BLADE #
e

Phantom Blade Zero

Data premiery: 29.10.2026
Cena: 60 USD

#6 wishlist

Gears of War: E-Day
06 Oct 2026
#38

Emberville
27 Oct 2026
H57

Stan gry | Miesiecznik branzy gier

Metro 2039

Data premiery: 04.02. 2027
Cena:?

#15 wishlist

Valor Mortis
13 Oct 2026
#39

Call of Duty®: Modern
Warfare® 4

23 Oct 2026

#68
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Tomb Raider: Legacy of Atlantis

Data premiery:12.02.2027
Cena: 60 USD
#22 wishlist

Castlevania:
Belmont's Curse
15 Oct 2026

HA42

FINAL FANTASY
RESONANCE

22 Oct 2026
#70

ACE COMBAT 8: WINGS OF THEVE

Data premiery: 01.10.2026
Cena: 70 USD
#32 wishlist

AION 2
05 Oct 2026
#44

Permafrost
09 Oct 2026
H#71




Kalendarz najwazniejszych globalnych premier 2025

27.02.2026 r.
Resident Evil: Requiem

Maj 2026 r.
Subnautica 2

15.09.2026 r.
Marvel’s Volverine (PS5)

19.03.2026 r.
Crimson Desert

19.11.2026 r.
GTA 6

05.03.2026 r.
Marathon

27.05.2026 .
007 First Light

19.05.2026 r.
Forza Horizon 6

TOP 20 WISHLISTED UPCOMING STEAM GAMES 2026 TOP SELLER UPCOMING AND NEW REALEASE 2026

Premiera Followers

Producent/wydawca

Producent/wydawca Data premiery | Cena USD
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Zrédfo: Steam, obliczenia wiasne

Deadlock
Light No Fire
Dear Passengers
Fable
Blight: Survival
Phantom Blade Zero
Total War: WARHAMMER 40,000
Kingmakers
Resident Evil Veronica
Witchbrook
ILL
ARK 2
Soulframe
Unrecord
METRO 2039
Persona 4 Revival
Warhammer 40,000: Dawn of War IV
CONTROL Resonant
Tides of Annihilation

over the hill

Valve
Hello Games /Hello Games

FLEXUS

Playground Games /Xbox Game Studio

Haenir/Behavior Interactive
S-Game
Creative Assembly/SEGA
Redemption Road/tinyBuild
CAPCOM Co.
Chucklefish Robotality
Team Clout
Wildcard Grove Street
Digital Extremes /Digital Extremes
DRAMA
4A Games/Deep Sliver
ATLUS /SEGA
KING Art /Deep Silver
Remedy Entertainment
Eclipse Glow Games

Funselektor Labs

TBA
TBA
2026
lut. 27
TBA
paz. 26
TBA
soon
2027
2026
2027
TBA
soon
TBA
lut. 27
46419
46357
46266
soon

46296

431k
247k
91k
140k
159k
108k
135k
106k
72k
116k
85k
146k
75k
139k
77k
56k
90k
53k
68k
59k
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10.
11.
13.
17.
18.
22.
23.
25.
26.
28.
40.
43.
49.
56.
59.
62.

67

EA SPORTS FC 27
CONTROL Resonant
WARDOGS
Graveyard Keeper 2
SILENT HILL: Townfall
Aniimo
Dressmaker
ACE COMBAT 8: WINGS OF THEVE
Transport Fever 3
AION 2
RuneScape: Dragonwilds
NBA 2K27
How to Fish
Onimusha: Way of the Sword
Minecraft Dungeons Il
The Blood of Dawnwalker
Valheim
Active Matter
Forza Horizon 6

Happy Wheels

Electronic Arts
Remedy Entertainment
BULKHEAD/Team17
Lazy Bear Games/tinyBuild
Screen Burn/KONAMI
Pawprint Studio
Cozy Lives/Free Lives
Bandai Namco
Urban Games/Paradox Interactive
NC
Jagex
Visual Concept/2K
Dazed Games
CAPCOM Co.
Mojang/Xbox Game
Rebel Wolves/ Bandai Namco
Iron Gate SB/Coffee Stain
Matter Team/Gaijin Network
Playground/Xbox Games

Jim Bonacci/Fancy Force

24.09.2026
24.09.2026
10.09.2026
22.09.2026
24.09.2026
16.09.2026
21.09.2026
01.10.2026
29.09.2026
05.10.2026
15.09.2026
04.09.2026
20.08.2026
04.09.2026
29.09.2026
02.09.2026
09.09.2026
15.09.2026
19.05.2026
21.09.2026

$69.99
$59.99
$39.99
$23.18
$49.99
Free
$13.49
$69.99
$49.99
Free
$29.99
$69.99
$7.99
$69.99
$29.99
$69.99
$29.99
$29.99
$69.99
$4.99



Najwazniejsze nhadchodzgce polskie debiuty

Holstin Valor Mortis 30 Days on Ship Car Mechanic Simulator 2026 Lords of The Fallen 2

Data premiery: 2027 Data premiery: 13.10.2026 Data premiery: soon Data premiery: 2026 Data premiery: 1Q27

Lista zyczen: #92 (+3) Lista zyczen: #39 (+12) Lista zyczen: #104 (+8) Lista zyczen: #66 (+8) Lista zyczen: #91 (+14)
Liczba obserwujgcych: 33k Liczba obserwujgcych: 38k Liczba obserwujgcych: 41,9k Liczba obserwujqcych: 24,7k Liczba obserwujgcych: 21k
Przyrost m/m: +500(p. +600) Przyrost m/m: +2,1k (p.+1,8k) Przyrost m/m: +600k (p. +1,4k) Przyrost m/m: +11k (p. +2,1k) Przyrost m/m: +1,2k (p. +3k)

TOP 20 WISHLISTED UPCOMING POLISH GAMES

Liczba obserwujgcych na Steam Tempo przyrostu obserwujgcych
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e Car Mechanic Simulator 2026 Valor Mortis e Car Mechanic Simulator 2026 Valor Mortis

Lords of the Fallen Il Lords of the Fallen Il
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story
Sqgdzimy, ze spore zainteresowanie wygenerowane przez remaster Wiedzmina 3 moze by¢ poczgtkiem dominag, CD PROJ EKT
ktére wesprze sentyment wokdét studia. W przysztym roku czeka nas DLC i rozpoczecie kampanii promocyjnej

Wiedzmina 4. NS TP = 250 ZI'

CD PROJEKT

Newsflow Kalendarz

« Premiera remastera Wiedzmina zgromadzita w peaku 121 tys. graczy Steam. - Serial anime Edgerunners 2 pojawi sie 20 pazdziernika
Gra mimo tylko 50% przeceny (25 USD) trafita na 12 miejsce bestsellerow * Karcianka Cyberpunk TSG zadebiutuje 6 listopada
- Studio nie chce sie ograniczaé tylko do 3 uniwerséw (Wiedzmin, CP, Hadar) * Na przyszty rok zaplanowane jest DLC do W3, a w 2028 debiut W4

« Wyniki 2Q26 zaskoczyty rynek, dzieki przychodom z licencjonowania IP

Rozktad popularnoscigier na Steam
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story
Pierwsze pobtrocze byto nieco stabsze niz oczekiwaliSmy, natomiast w 2H26 wydatki marketingowe powinny ulec l ' H U U UG E
redukciji. Skup akcji wtasnych pozytywnie wptywa na wyceng przez poprawe mnoznikdw. Uwazamy, ze warto
wziq€ udziat w ofercie. Sqdzimy, ze tak duzy skup przesuwa w czasie realizacje transakcji M&A w iGaming. NS TP = 27’ 1 zf
Newsflow Kalendarz

« Spotka zaproponowata skup akcji wiasnych za kwote 120 min USD « 2 pazdziernika kohczy sie skup akcji wtasnych

+ W 2Q26 EBITDA wyniosta 18,6 mIn USD, tj. 4% mniej niz nasza prognoza

Oczekiwane przychody Oczekiwana EBITDA Oczekiwany zysk netto Oczekiwane P/E
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story
Sprzedaz flagowych tytutdbw pozostaje rozczarowujgca. Mimo pozytywnego zaskoczenia w wynikach 2Q26 nie 11 BIT STU DIOS

zmieniamy naszego negatywnego podejscia. Zrodtem odchylenia byty gry z wydawnictwa, a konkretnie
rozliczenia za subskrypcje takich tytutéw jak INDIKA czy Death Howl, co nie bedzie sig powtarza¢ regularnie. Chec NS TP = 116 zl’
wyjscia poza Swiat gier oceniamy z ostroznosciq, poniewaz liczba pomystow roénie, a stan zatrudnienia spada.

Newsflow Kalendarz
« Finalna premiera Moonlighter 2 zgromadzita w peaku 3,9k graczy, co « 15 pazdziernika odbedzie sie Dzief Inwestora w siedzibie spoiki
przetozyto sie na TOP50 bestsellerobw Steam — wynik stabszy niz przy
debiucie EA mimo zaoferowania rekordowej przeceny o 30%

Rozktad popularnoscigier na Steam
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story
Ostateczne wyniki 2Q26 okazaty sig nieco lepsze od wstgpnych szacunkdw, dzigki wyzszym przychodom | ' CREEPY JAR
(uwzglednienie PS+), natomiast na poziomie EBITDA odchylenie od naszej prognozy wyniosto 1%. Aktualna

sprzedaz StarRupture oceniamy jako rozczarowujgcq, hatomiast naszym zdaniem do czasu premiery 1.0 kurs NS TP = 616 zl’
pozostanie bezpieczny. Nie ma tez ryzyka duzego niedowiezienia naszej prognozy rocznej na zysku netto.

Newsflow Kalendarz
« Studio pracuje nad 3 aktualizacjami do wersji EA StarRupture « Podtrzymano premiere wersji 1.0 StarRupture w przysztym roku
« Trwa ustalanie harmonogramu prac z partnerem od portu na konsole
« W 2Q26 EBITDA wyniosta 8,6 min zt wobec 8,5 min zt naszej prognozy

Rozktad popularnosci gier na Steam
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story

Postawienie na wykorzystanie znanych franczyz w potgczeniu z nowymi pomystami w ramach self-publishing
wydaje sie by€ odpowiedniq strategie, aby w kohcu wzrost skali dziatalnosSci byt widoczny w wynikach studia.

Newsflow

Kalendarz

« W trakcie konferenciji inwestorskiej po wynikach 2Q26 podkreslono natezenie * W 4Q26 pojawi sie DLC Lazarus do Cronosa

nowych projektéw, ktére pojawiq sie w najblizszym czasie

« W 2027 zaplanowano debiut Star Trek: Shadow Frontier (Paramount),

+ W 2Q26 EBITDA wyniosta 5,1 min zt wobec konsensusu na poziomie 12,6 min zt SAW: Genesis (self-publishing) oraz ogtoszenie Projektu U
« Tymon Smektata (dawniej Dying Light) objgt stery w Broken Mirror Games

Oczekiwane przychody Oczekiwana EBITDA
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Rozktad popularnoscigier na Steam
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story

Wyniki 2Q26 przekroczyty nasze oczekiwania. Pierwsza marza byta zgodna z naszq prognozq, ale studio wydato
mniej na akwizycje graczy, poskutkowato kosztami sprzedazy nizszymi o 2,2 min zt wzgledem naszej prognozy.
Czekamy na raport sprzedazowy za 3Q26, ktory przyblizy nam przyjecie gry Medal Hunter. Podtrzymujemy, ze GAM ES

najblizsze kwartaty mogq by¢ przetomem dla spbiki i pokazq potencjat poprawy wynikow.
NS TP = 153 z{

) TEN SQUARE

Newsflow Kalendarz
« Skorygowana EBITDA w 2Q26 wyniosta 21,4 min zt i przebita zarédwno * Fishing Trip zmierza w kierunku soft launch
naszqg prognoze (18,5 min zt), jak i konsensus rynkowy (20 min zi) « Na poczqtku pazdziernika powinien pojawic sie raport nt. ptatnosci
« Trophy Hunter zyskat 2. pozycje w portfolio spbtki i dodatniqg 1. marze w 3Q26, w ktébrym po raz pierwszy pojawi sie Medal Hunter

« Medal Hunter ruszyt z globalng premierq 31 lipca
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story

Grupa kontynuuje swojq strategie wspdtpracy z mniejszymi deweloperami, dywersyfikaciji biznesu i koncentracii
na niszy symulatorow. W biezgcym roku mozemy by¢ Swiadkami kilku istotnych debiutdéw, w tym kontynuacii
udanych serii jak CMC czy Thief oraz wysoko notowanych na liscie zyczen Holstin czy 30 Days on Ship. Ponadto
kolejne transakcje sprzedazy powoli upraszczajq strukture Grupy, co powinno sprzyjac wycenie spoiki.

Gﬂﬂ%# PLAYWAY

Newsflow Kalendarz
« Bunker Tidy Up - 20,5 tys. kopii = 64 tys. USD przychoddw netto « Na 2026 zapowiedziano premiery CMS 26 oraz Thief 3. Gracze czekajqg
« W 2Q26 przychody wyniosty 160 min zt (+14% r/r), a EBITDA 108 (+7%) tez na 30 Days on Ship czy Holstin, bedgce w TOPI100 listy zyczen.

Rozktad popularnoscigier na Steam

N
o

Oczekiwane przychody Oczekiwana EBITDA Oczekiwany zysk netto Oczekiwane P/E

-
w

@
3
RE ®
o

R
Fy
B
®
14 ‘E_D
© . 810
; 150 10 g}_
8 > 5
o : :
4 2
R~ “ : £
- 3
: 0 - 207.01.2023 07.01.2024 07.01.2025 07.01.2026
2222222222222222222222222222222222222222 2028 2029 2030 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 g
> ychody (mind)  mkon A(minzl)  ®kon: o0za NS to(minz) ko —/ — — S — _g e Ho Use Flipper 2 e Car Mechanic Simulator 2021
; \; e Crime Scene Cleaner e Thief Simulator 2
m Contraband Police
P Podsumowanie sprzedazy gier na Steam
Q Notowania Oczekiwana marza EBITDA Oczekiwana marza netto Oczekiwane EV/EBITDA *’J?’ ‘\7?) ,{:) 1:{:) *,}b. \qy * '«:\’b‘ *o, ,f;; © 1/<'> Qﬁo o ©
Q 80% 60% 45 & ‘l—s \'\\Q Q® & ‘{§ \\Q QQ’ & \ﬁ\ \Q ,b & \5\ \Q
(7]
h

T

= House Flipper 2 e Car Mechanic Simulator 2021

bbbbbbbb
RN S w o ww o ww w’b $ S S
ov o ¥ & > M & 201 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 01 a0 2023 204 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
TP TE SSFESESSO 0 2020 2023 2024 2025 2026 2027 208 2029 200 01 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
BT DT ST DT DT DT DTS

s PLAYWAY SA s WG s HERO ETF

= Crime Scene Cleaner e Thief Simulator 2

Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

o " £
30% o 0 o 500
20% % + 1000
10% )

” 0% 30% g 1500
;gé % 20% 1 9 2000
3892 o I o 2500

VA AR I II & 3000
a
w
netto (%, progr ©
o
>
N
o
a

=== Contraband Police

=
[e)]

Stan gry | Miesiecznik branzy gier SNE%]I%JII]{ZLTIES

DOM MAKLERSKI




Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story

Po serii anulowanych kontraktdw pojawita sie rozczarowujgca premiera Lost Rift w EA. Udato sie jednak finalnie
rozliczy¢ wspotprace ze Square Enix nad Gemini oraz z sukcesem zakohczy€ negocjacje z 2K Games. Dzieki
czemu do portfolio studia doszedt kolejny projekt w formule work-for-hire, co powinno wesprzeC sytuacje
finansowq spoiki. Wciqz jednak daleka droga do pojawienia sie optymistycznych perspektyw dla inwestorow.

Newsflow

« W 2Q26 odnotowano 45,7 min zt przychodéw (52,3 min zt w 2Q25), co

Kalendarz

przetozyto sie na 3,2 min zt EBIT (-15,3) i 3,2 mIn zt zysku netto (-17,3)

PEOPLE
WELY

PEOPLE
CAN FLY

- 6 pazdziernika 2026 zadebiutuje Gears of War: E-Day (co-developing)

Oczekiwane przychody Oczekiwana EBITDA

60

250
200 0
© w©
150
30
100
20
= s0
T 10 I I
c : : n
> 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
; mPrzychody (minz) W konsensus M prognoza NS WEBITDA(minzt) mkonsensus M prognoza NS
w Notowania Oczekiwana marza EBITDA
Q 60% 60%
(7] 50%
| & 40% 50%
(<) 20
20% 40%
a
0% 30%
-10%
-20% 20%
-30%
-40% 10%
) ) © © o o o
Ry Ry PR R R R
) ) ¢ 0%
> g N & F QT &
> > oS SN < 1
5 b 5 5
—_— OUPSA  ====WIG === HERO ETF Mar %)

Stangry | Miesiecznik branzy gier

Oczekiwany zysk netto Oczekiwane P/E

40

(I | 11

0 —

20 2021 2022 lozz IlA Z|5 2026 2027 2028 2029 2030

SN

’ | I I
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
noza NS eers

mZysknetto (minzt) mkonsensus  ® prognoza NS mmmm P/E mmmm konsensus  mm progs — peer:

Oczekiwana marza netto Oczekiwane EV/EBITDA

0% 45
0% 40

35
20%

30
0% 25
20% 0
-40%
60%

] | I
80% 021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ttttt (%) S — EV/f — — — peer

NOBLE
SECURITIES

DOM MAKLERSKI

Sredniotygodniowy peak graczy (tys.)

Pozycja sprzedazowa Steam

Rozktad popularnosci gier na Steam
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story

Jeszcze w tym roku powinna pojawi€ sie¢ metagra dla Unsolved, bedgcq sporq nadziejq dla akcjonariuszy pod
wzgledem poprawy potencjatu wynikowego. Ponadto do konhca roku planowane jest zakohczenie prac nad
finalng wersjqg Void Hunters — projektu RPG, ktdrego budzet juz przekroczyt 70 min zt. POki co oczekiwania rynku sq

niskie, natomiast nie ma sie co dziwi€ biorqgc pod uwage poprzedniq probe oraz duzg konkurencje w sektorze.

Newsflow

« W sierpniu przychody wyniosty 53 min zt (-5% kw/kw i -29% r/r), koszty

Kalendarz

akwizycji 2 min zt (0%/-49%), a pierwsza marza 3,3 min zt (-8%/-6%).
« Na 10 listopada zapowiedziano playtesty Void Hunters, zas beta ma ruszy¢é w

styczniu 2027

« W 2H26 premiera metagry Unsolved, a w 1Q27 RPG Void Hunters
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Sytuacja polskich spoétek z branzy gier

Aktualne story ﬂ
Spbtka podjeta decyzje o wykupieniu od Epic Games ekskluzywnosci Lords of The Fallen 2, na co poSwiecono . CI GAM ES
: ) C s , e GAMES
wiekszoSC Srodkow pozyskanych z ostatniej emisji. Jezeli gra zostanie dostarczano w odpowiednie] jakosSci
sqdzimy, ze decyzja moze okazac sie stuszna. Warto jednak pamietac, ze marketing najprawdopodobniej bedzie
skromniejszy niz przy poprzedniej odstonie, ktérej sam start byt niezwykle efektowny. Pozycja na Steam bez szatu.
Newsflow Kalendarz
* Przychody w 2Q26 wyniosty 24 min zt (14 min zt w 1Q26 i 25 min zt w 2Q25), co « Premiera LOTF2 odbedzie sie w 1Q27
przetozyto sie na 15 min zt EBITDA (7 min zt w 1Q26 i [ i16,8 min zt w 2Q25) Do 31 pazdziernika majqg sie¢ zamkng€ negocjacje na temat nowego
finansowania dtuznego
Rozktad popularnoscigier na Steam
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Nowosci z pozostatych spéotek

Big Cheese One More Level
« Utworzono odpis o wartosci 9,5 min zt na rzecz Cooking Simulator 2 « Ustalono cene Valor Mortis na 40 EUR
+ Studio ujawnito obsade gry
Drago Entertainment » Na koniec 2Q26 kapitalizowane naktady na gry wyniosty 32 min zt
« Przesuniecie premiery Airport Contraband na 29 pazdziernika
Ultimate Games
Games Operators « W 2Q26 odnotowano 25 min zt przychoddw oraz 6 min zt EBITDA

« Zawarto umowe na mobilng wersje Infection Free Zone

Zrédto: wiele
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W MATERIALACH DYSTRYBUOWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - wartos¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spotki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

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

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

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajgcg na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

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

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - Sredni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy

CAPEX - wydatki kapitatowe
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PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA MATERIALU

Niniejszy komentarz analityczny, zwany dalej ,Materiatem” zostat przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Materiatu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzgdzenia Materiatu, w szczegdlnosci informacje przekazane przez Emitentow w
raportach biezgcych i okresowych sporzgdzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych. Materiat wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien
jego sporzadzenia. Przedstawione w Materiale elementy ocenne, oparte sg wytgcznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentami ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. NS ani Analityk nie udzielajg zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPtYNAC NA OBIEKTYWNOSC MATERIALU

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentami wskazanymi w Materiale i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitentéw. Wynagrodzenie przystugujgce Analitykowi z
tytutu sporzadzenia Materiatu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakgcji, ktore
prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig grupy, do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w
ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitentow. Analityk posiada 17 akcji Emitenta, nabytych dnia 29.08.2022r. po sredniej
cenie wynoszgcej 83,16 zt. NS w okresie ostatnich 12 miesiecy oferowat instrumenty finansowe Emitenta - Huuuge, PCF Group. NS nie byt w ciggu 12 miesiecy strong umoéw z pozostatymi
Emitentami dotyczgcych swiadczenia ustug maklerskich. Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitentéw wskazanych w Materiale.
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ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegotowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktdw intereséw zawarte sg w ,,Regulaminie zarzagdzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.” dostepnym na
stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: , 0 nas”/,Regulacje”/, Polityka informacyjna”. Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie
Analitykdow od osdb (zespotdw) wykonujgcych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku
powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o
transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwos¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu
na sposob wykonywania pracy przez Analitykdw. NS dba o to, by nie istniaty zadne powigzania pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikdéw jednej jednostki organizacyjnej oraz
wysokoscig wynagrodzen pracownikdw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg
czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow. NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice
zawodowg, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu.
NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze
niepublicznym, w ramach NS funkcjonujg wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane
na klucz) oraz w zakresie dostepu do systemoéw informatycznych. NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajgcych na sporzgdzaniu analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujgca
przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci sporzgdzanych przez siebie Materiatow wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptyngé na obiektywnos¢ sporzgdzanych Materiatow.
Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajgcych istotny interes w tresci Materiatu, proponowanie Emitentowi
przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Materiatu, zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene
docelowg, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi. NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny
dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z
wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawierac transakcji osobistych dotyczgcych instrumentdow finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw
finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Materiatu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Materiatu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad
emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do
uruchomienia oferty.
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NS zapewnia, ze Materiat zostat przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Materiat wskazuje adresy stron internetowych, z ktdrych
korzystano przy sporzadzeniu Materiatu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnosci za zawartos¢ tych stron. Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym.
Materiat nie moze byc¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegdlnosci zyskéw lub innych
korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze
cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzgdzone z nalezytg starannoscig, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg NS, to jednak mogg nie by¢ wyczerpujgce i w
konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, mogg zaistniec lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe mogg pociggng¢ za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych
srodkdéw, a nawet wigzac sie z koniecznosScig poniesienia dodatkowych kosztow. Inwestorzy korzystajgcy z Materiatu nie mogg zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i
uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy przez NS. Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Materiat, w szczegdlnosci
zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakcji, nalezy wytgcznie do inwestora. Materiat zostat przygotowany zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzagdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych $srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow
intereséw. Materiat stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiat ani zaden z jego zapisdw nie stanowi:

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

* podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

» oferty publicznej instrumentdéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
* zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,
* ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzgdzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.
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Materiat

* jest dystrybuowany wsrdd Klientdw i pracownikéw NS.

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

* nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w
szczegolnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Materiatu zostaty
wybrane tylko niektére dane dotyczgace Emitenta,

* ma wyltgcznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena
Emitenta na podstawie Materiatu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzgdzajgcy Materiat: Mateusz Chrzanowski

Zakonczenie sporzadzania Materiatu nastgpito 01.10.2026 o godz. 14:20

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Materiatu: 01.10.2026 godz. 14:25.
Rozpowszechnianie lub powielanie Materiatu (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez
pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego

Wykaz rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

Cena docelowa Cena przy . Roznica do Ceny Data waznosci
Zalecenie Cena biezagca Data wydania (1 Sporzadzit (3]
__ wydaniu Doceloij weanat) | ) e
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Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

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

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

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

Analiza techniczna

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

Analiza techniczna

Szymon Pogoda
szymon.pogoda@noblesecurities.pl
tel: +48 785 925 184

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

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

mobile: +48 783 934 027

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