Michat Nowakowski (MN):
Dobry wieczér,

Nazywam sie Michat Nowakowski i poprowadze dzisiejszg konferencje poswiecong wynikom
Grupy CD PROIJEKT za rok 2024. Wspétprezentujgacym bedzie Piotr Nielubowicz. Po prezentac;ji
zapraszamy do udziatu w sesji pytan i odpowiedzi, w ktérej dotaczy do nas Karolina Gnas —
wiceprezes ds. relacji inwestorskich.

W roku 2024 osiggnelismy istotny kamien milowy zwigzany z rozwojem Wiedzmina 4, znanego
wczesniej pod nazwa Polaris. W listopadzie ogtosiliSmy, ze gra weszta w faze petnoskalowej
produkciji. Liczacy 400 developeréw zespdt obecnie zajmuje sie skalowaniem rozwigzan
wypracowanych w fazie preprodukcji oraz ich walidacjg w ramach catej gry.

Wisienka na torcie byto opublikowanie, podczas grudniowej gali The Game Awards, pierwszego
duzego trailera Wiedzmina 4. Otwiera on nowa sage, w ktorej Ciri — gtdwna bohaterka i naturalna
nastepczyni Geralta-rozpoczyna wtasne starania, by zosta¢ zawodowa pogromczynig potworow.

Ciri wrowadza do franczyzy wiedzminskiej nowe mozliwosci i swieza energie, podsycajac
entuzjazm fanéw uniwersum. Mtodsza wiekiem od Geralta, wprowadza wtasng dynamike walki
oraz wtasny sposob stawiania czota wyzwaniom. Z narracyjnego punktu widzenia jej podroéz stoi
pod znakiem dojrzewania, konfliktu i gtebii, ktdra nie tylko czyni z Ciri Swietna gtdwna bohaterke,
ale tez w naturalny i przekonujacy sposéb wzbogaca wiedZzminska spuscizne.

Oczekiwania fanow zwigzane z tym nowym rozdziatem unaocznity sie podczas TGA, gdzie nasz
trailer zajat pierwsze miejsce wsrdd najpopularniejszych materiatéw opublikowanych podczas
gali. W ciggu 72 godzin po wydarzeniu trailer zostat obejrzany ponad 8 miliondw razy na oficjalnym
kanale IGN.

Gorace zainteresowanie trailerem wykazywaty réwniez globalne media — po zakoriczeniu TGA
WiedZmin 4 stat sie w nich najczesciej omawiang gra, zdominowawszy nagtéwki i artykuty
prasowe — co dowodzi, ze gracze nadal wyczekuja kolejnych opowiesci osadzonych w uniwersum
wiedzminskich.

Nasza druga franczyza - Cyberpunk -rowniez pozostaje na fali. Podstawowa gra utrzymuje wysoki
rating w serwisie Steam - aktualnie na poziomie 95%, co dowodzi, ze nasze zaangazowanie
w obstuge gry spotyka sie z uznaniem spotecznosci. W ubiegtym roku gra uzyskata réwniez
kolejne nagrody —w tym nagrode BAFTA w kategorii Evolving Game.

A skoro o tym mowa - w grudniu opublikowaliSmy kolejng duzag aktualizacje — 2.2 - ktdra
wzbogaca gre o nowe elementy, a takze wprowadza szerokg game usprawnien technicznych
i rozgrywkowych.

Jesli chodzi o sprzedaz — w listopadzie ogtosiliSmy, ze sprzedaliSmy ponad 30 miliondéw kopii
Cyberpunka 2077, a takze ponad 8 milionéw kopii rozszerzenia Widmo Wolnosci. | na tym nie
koniec — w tym roku Cyberpunk 2077 ukaze sie na platformie macOS, co umozliwi nam
przyciagniecie kolejne fali graczy i dalszg rozbudowe spotecznosci Night City. Gre bedzie mozna
nabyé¢ w Mac App Store, na GOG.COM oraz w serwisach Steam i Epic Store.

Pracujemy réwniez and poszerzeniem uniwersum zbudowanego na bazie gier cyberpunkowych.
W 2024 r. ogtosilismy prace nad kolejng animacja, ktéra w przysztosci zostanie wydana na
platformie Netflix. | to nie wszystko, co mamy w zanadrzu jesli chodzi o Cyberpunka.



Skoro mowa o przysztosci — chciatbym pokrétce omoéwié¢ aktualny status naszych pozostatych
biezgcych projektow.

Jesli chodzi o projekt Sirius — zdecydowalismy sie zintegrowac¢ zesp6t The Molasses Flood ze
strukturg naszego studio potaczywszy go z CD PROJEKT RED Inc. - co umozliwi lepsza kontrole
nad zakresem i kierunkiem, w jakim zmierza wzmiankowany projekt. Cho¢ wigzg sie z tym pewne
zmiany w zakresie kierownictwa projektu — sam projekt jest kontynuowany.

Kolejny projekt — remake WiedZzmina 1. Z uwagi na zaleznosci w procesie produkcyjnym — m. in.
w kontekscie assetow i technologii — postanowiliSmy tymczasowo zintegrowacé jego rozwoj
z trwajgcymi pracami nad WiedZzminam 4. W rezultacie niewielka cze$¢é zespotu The Fool’s Theory
wspiera obecnie zespét pracujgcy nad WiedZzminem 4. Naszym celem jest wypracowanie
niezbednych assetéw, narzedzi i proceséw produkcyjnych celem efektywnego rozwijania
remake’u pierwszego WiedZmina.

Jak juz wspomniatem, pracujemy tez nad pewnymi nieogtoszonymi projektami, z ktérych jeden
jest realizowany we wspoétpracy z The Fool’s Theory.

Jesli chodzi o przysztos¢ franczyzy cyberpunkowej — projekt Orion zbliza sie do konca fazy
koncepcyjnej, co oznacza, ze w nadchodzgcych tygodniach rozpoczniemy faze preprodukciji.

PrzejdZzmy do naszego trzeciego IP — w ubiegtym roku rozwineliSmy i uszczegétowiliSmy wizje
projektu Hadar. Nasze wewnetrzne zatozenia i wstepne idee legty u podstaw gtéwnych kierunkéw
dalszego rozwoju. W tym roku zespoét bedzie pracowat nad dalszym rozwijaniem tego IP oraz
kreowaniem fabuty gry, a takze nad prototypowaniem niektdrych rozwigzan rozgrywkowych
specyficznych dla Hadara. Wzmiankowana dziatalno$¢ wigze sie z wiekszym naktadem pracy -
stad niedawno opublikowane przez nas oferty pracy.

Jesli chodzi o aktualng alokacje zespotéw deweloperskich — w poréwnaniu ze stanem na koniec
pazdziernika liczba deweloperéw wzrosta o okoto 10%, do ponad 700.

Nad Wiedzminem 4 pracuje ponad 400 deweloperdw; zamierzamy utrzymac ten stan,
dostosowujgco go do biezgcych potrzeb projektu.

Najwiekszy przyrost liczby pracownikéw od pazdziernika 2024 r. odnotowaliSmy w projekcie
Orion, ktéry pozostaje naszym gtdwnym obszarem zainteresowania w kontekscie rekrutacji. Do
konca 2025 r. zamierzamy podwoic liczebnos¢ zespotu pracujacego nad nowym Cyberpunkiem.
Jesli chodzi o pozostate trwajace projekty, bedziemy w nich zwiekszaé zatrudnienie w zaleznosci
od aktualnych potrzeb.

I na koniec —z przyjemnoscig pragne poinformowac, ze nawigzaliSmy strategiczne partnerstwo ze
Scopely celem stworzenia gry opartej na jednej z franczyz CD PROJEKTu.

To wszystko z mojej strony. Czas na cze$¢ finansowa. Piotrze — oddaje Ci gtos.
Piotr Nielubowicz (PN):
Dzieki, Michat—i dobry wieczér.

Prezentacje naszych wynikéw finansowych za rok 2024 zaczniemy od skonsolidowanego
rachunku zyskéw i strat — na slajdzie 13. Sprzedaz Grupy w 2024 r. wyniosta 985 milionéw PLN -
czyli 80% wartosci wypracowanej rok wczesniej, gdy ukazato sie rozszerzenie Widmo Wolnosci.



Gtéwnym motorem sprzedazy pozostaty Cyberpunk 2077 oraz Widmo Wolnosci, wypracowujac
przychody w wysokosci 589 milionéw PLN. Warto wspomnieé, ze produkty z serii wiedzminskiej
nadal w wyrazny i stabilny sposéb przyczyniajg sie do naszych przychoddéw —w 2024 r. daty 163
miliony PLN przychodéw, a wiec nieco wiecej, niz rok wczesniej.

Za sprzedaz towarow i materiatéw odpowiada przede wszystkim GOG, ktory — biorgc pod uwage
produkty nie bedgce dzietem CD PROJEKT - zanotowat wzrost sprzedazy w stosunku do
poprzedniego roku. Gtdwna przyczyna, dla ktorej koszt sprzedanych produktow i ustug byt wyzszy
w 2023, niz w 2024, byta wyzsza amortyzacja Cyberpunka i Widma Wolnoscizw Q3 i Q4 2023,
powigzana z premierg rozszerzenia.

A skoro mowa o amortyzacji — aktualne wyniki sprzedazowe Wiedzmina 3 i Cyberpunka dowodza
dtugowiecznosci obydwu produktéw. Biorgc pod uwage te dane postanowiliSmy zrewidowac
nasze zatozenia dotyczace ich cyklu zycia. Rezultatem byta aktualizacja schematéw amortyzacji.
Wiecej na ten temat w sprawozdaniu finansowym za 2024 r. Co istotne — nowy schemat
amortyzacji wejdzie w zycie dopierow 2025r.

Przechodzgc do kosztéw operacyjnych — koszt sprzedazy zmniejszyt sie o 108 milionéw PLN, do
135 milionéw PLN. Oszczednosci wynikajg gtéwnie z:

e nizszych kosztéw wydawniczych franczyzy cyberpunkowej z uwagi na brak premier w roku
2024
e nizszych kosztow obstugi produktéw — do tej kwestii za chwile wrdce.

Z drugiej strony —w 2024 r. mocniej zaangazowaliSmy sie we wczesne etapy prac koncepcyjnych
zwigzanych z nowymi produktami, co ttumaczy wzrost kosztéw administracyjnych. Poza
projektami, o ktorych juz wiecie — mam tu na mysli m. in. Orion. remake WiedZmina 1 oraz Hadar
—w ubiegtym roku rozpoczelismy pie¢ nowych inicjatyw produktowych — nie tylko w obszarze gier.
Koszty prac badawczych odzwierciedlaja ponadto nasze rosngce zaangazowanie w rozwoj
technologii Al.

Przechodzac do pozostatych przychodow i kosztéow operacyjnych — do pozytywnego salda za rok
2023, w wysokosci 30 miliondw PLN, przyczynito sie czesciowe odwrdcenie i czesciowe spisanie
kosztéw prac deweloperskich w projekcie Sirius. W tym roku nie mamy do czynienia z podobnymi
jednorazowymi czynnikami.

Nadwyzka na operacjach finansowych w 2024 r. — w wysokosci 64 milionéw PLN - wynika z
typowych czynnikow, takich, jak odsetki od obligacji i lokat bankowych.

Przejdzmy do podatku dochodowego. W 2023 r. odnotowalismy rekordowo wysoka kwote
podatku u zrédta nie podlegajace odliczeniu w naszych krajowych zeznaniach podatkowych - co
zwiekszyto sumaryczny podatek dochodowy zaraportowany we wspomnianym okresie.

Jesli chodzi o rok 2024, to kwota podatku od dziatalnosci kwalifikujacej sie do ulgi IP Box wyniosta
ponad 18 milionéw PLN. Ujemna efektywna stawka podatkowa podana w sprawozdaniu wynika
gtéwnie ze zmiany sposobu szacowania aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego -
w wysokosci 58 milionéw PLN. To z kolei ma zwigzek z ujeciem historycznych kosztéw
kwalifikujgcych sie do ulgi B&R w formie korekty deklaracji podatkowych za lata 2020-2023, w
nastepstwie wydania korzystnych dla nas decyzji Naczelnego Sadu Administracyjnego oraz
indywidualnej interpretacji podatkowej zwigzanej z ulgg B&R.



I na koniec — nasz zysk netto za ubiegty rok wyniost 470 milionéw PLN - zaledwie 2% mniej, nizw
okresie porownawczym, ktory zbiegt sie z premierg Widma Wolnosci. Catkowita rentownos$¢
Grupy wzrosta do 48%, zas w segmencie CD PROJEKT RED wyniosta 58%.

Wyniki roczne zawsze stanowig dla mnie okazje do zaprezentowania naszej dziatalnosci w nieco
szerszej perspektywie. Kolejny slajd przedstawia nasze przychody, koszty i wydatki na przestrzeni
ponad 10 lat. Na cykliczno$¢ i rozwdj dziatalnosci Grupy rzutujg tu przede wszystkim dwa
kluczowe wydarzenia: premiera Wiedzmina 3 w 2015 r. oraz premiera Cyberpunka w 2020 r. Co
prawda kolejnos¢ pézniejszych dziatan nieco sie od siebie réznita, ale obecnie w ramach kazdego
cyklu mamy do dyspozycji piecioletnie okno poréwnawcze — ktére pokrétce prezentuje kolejny
slajd.

Z przyjemnoscig pragne podkreslic, ze przychody osiggniete w trakcie piecioletniego cyklu
Cyberpunka - od 2020 do 20204 r. byty 2,3 raza wyzsze, niz analogiczne przychody wypracowane
w cyklu Wiedzmina 3, rozpoczetym w roku 2015. Cyberpunk niewatpliwie wywindowat nas na
nowy poziom.

Co jeszcze istotniejsze — przychody netto Grupy, zaprezentowane w kolorze zielonym, byty 2,5
raza wyzsze w erze Cyberpunka, niz w piecioletnim okresie rozpoczetym premierg WiedZzmina 3.
Wedtug mnie jest to wzrost, ktory zastuguje na uznanie — i zarazem rezultat, ktéry zamierzamy
kontynuowac¢, o czym sSwiadczg dtugoterminowe perspektywy rozwoju produktdw oraz cele
programu motywacyjnego na nhadchodzgce lata.

Przejdzmy do slajdu nr 16 — naszego skonsolidowanego bilansu.

Po stronie aktywdéw — przede wszystkim nasza bazowa dziatalnosé¢, czyli wydatki na prace
rozwojowe, ktorych saldo wzrosto o 168 milionéw PLN. Biezace produkty — gtéwnie WiedZzmin 4,
Sirius i Orion, a takze niektére inne nieogtoszone jeszcze projekty — wygenerowaty 274 miliony
PLN po stronie wydatkéw; z drugiej zas strony zanotowaliSmy trwajaca amortyzacje wydanych
uprzednio gier — gtéwnie Cyberpunka 2077 i Widma Wolnosci.

Trwajgcemu i planowanemu rozwojowi naszej dziatalnosci deweloperskiej towarzyszg inwestycje
w infrastrukture — co odzwierciedla wzrost salda aktywéw trwatych w wysokosci 77 milionéw PLN.
Zmiana ta ma przede wszystkim zwigzek z trwajacg budowg nowego budynku na naszym
warszawskim kampusie. W potowie biezacego roku do tego budynku przeniesie sie zespot
WiedZzmina 4.

Wozrost salda aktywow z tytutu podatku odroczonego ma zwigzek ze wspomnianag juz korekta
rozliczen podatkowych w kontekscie ulgi B&R, z ktorej zamierzamy korzysta¢ réwniez w kolejnych
latach.

Sumaryczna wartos¢ gotowki, lokat bankowych oraz obligaciji — trzy pozycje oznaczone gwiazdka
—jestwidoczna u dotu tabelii wynosi 1 miliard 472 miliony PLN zgodnie ze stanem na koniec 2024
r. Nieco wiecej o gtéwnych czynnikach warunkujgcych nasze ubiegtoroczne przeptywy finansowe
opowiem na kolejnym slajdzie.

Przejdzmy do zobowigzan i kapitatéw - slajd nr 17.

Najbardziej rzucajgcag sie w oczy zmiang jest zmiana wysokosci kapitatu wynikajagca - z jednej
strony — z dobrych wynikéw finansowych za 2024 r., zas z drugiej — z wyptaty dywidendy za rok
2023, co miato miejsce w czerwcu 2024 r.



Zarzad poéki co nie przedstawit rekomendacji w kwestii alokacji zysku za rok 2024. Gdy taka
rekomendacja zostanie przyjeta — niezwtocznie o tym poinformujemy.

Warto wspomniec¢, ze w styczniu tego roku podjeliSmy istotna decyzje zwiagzang z przysztymi
dywidendami: postanowiliSmy przyja¢ pierwszg oficjalng polityke dywidendowa w naszej historii.
Poczynajac od roku rozliczeniowego 2025 Zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidend w
wysokos$ci przynajmniej 25% zysku netto wypracowanego przez Spotke w danym roku. Majac na
uwadze biezgce potrzeby trwajgcych projektédw, dopuszczamy opdznienie wzmiankowanych
wyptat o co najwyzej 5 lat. R6znice pomiedzy wspomniang stawkag 25% a faktycznie wyptacong
dywidenda beda ujmowane w naszych sprawozdaniach finansowych, aby w jasny sposoéb
przedstawi¢ biezaca sytuacje inwestorom. Niezaalokowane fundusze beda mogty zostac
przeznaczone na sfinansowanie skupu akcji wtasnych. Opisana polityka ma na celu zwiekszenie
przejrzystosci naszych dziatarn wobec inwestoréw oraz wyznaczeniu jasnych celéw dla Zarzadu.

Wracajac jednak do bilansu - jesli chodzi o zobowigzania, to pomimo wzrostu salda naszych
zobowigzan handlowych oraz rezerw w ubiegtym roku nie odnotowalismy istotnych zmian w tym
zakresie.

Przejdzmy do kolejnego slajdu — nr 18: wydatki CD PROJEKT RED na prace badawcze, rozwojowe
oraz obstuge wydanych produktow, zaprezentowane w ujeciu kwartalnym za rok 2024 oraz za
okres poréwnawczy.

Po premierze Widma Wolnosci, ktéra miata miejsce w trzecim kwartale 2023 r., dokonalismy
istotnej reorganizacji naszych zespotow. W czwartym, popremierowym kwartale 2023 r., byliSmy
bardziej zaangazowani w obstuge nowego rozszerzenia oraz wydanej tym samym okresie wersji
Ultimate Edition Cyberpunka. Poczynajac od kolejnego roku notujemy stopniowy wzrost
zaangazowania w prace badawcze oraz rozwoj przysztych produktéw. Wzrost wydatkéw na
przestrzeni roku jest tu wyraznie widoczny.

I na koniec — gtéwne czynniki warunkujace przeptywy pieniezne, ukazane na slajdzie 9.

Do 470 milionow PLN ksiegowego zysku netto, wliczajgc 78 miliondw kosztéw prac badawczych,
ktore wyodrebnitem w postaci osobnego paska, dotozyto sie 120 milionéw PLN amortyzaciji.

Zakupy aktywoéw materialnych i niematerialnych pochtonety 98 milionéw PLN, co byto juz
widoczne na slajdzie prezentujgcym nasz bilans.

Podsumowujac - dzieki dobrym wynikom sprzedazowym naszych gier odnotowalismy dodatnie
przeptywy z dziatalnosci biezgcej w wysokosci 590 milionéw PLN.

Z drugiej strony — kontynuowaliS$my prace nad rozwojem nowych projektow i technologii we
wspomnianych juz fazach prac badawczych i rozwoju — odpowiednio 78 i 249 milionéw PLN.

| na koniec — pod koniec czerwca wyptaciliSmy naszym akcjonariuszom dywidende w kwocie
niemal 100 milionéw PLN.

Podsumowujgc, wartos¢ naszych rezerw finansowych, tj. gotéwki, lokat bankowych oraz
obligacji, wzrosta w okresie rozliczeniowym o 163 miliony PLN, do kwoty 1,47 miliarda PLN.

Podsumowujgc czes¢ finansowg chciatbym wspomnieé, na jakim etapie znajdujemy sie jesli
chodzi o realizacje celdw naszych programow motywacyjnych. Pierwszy czteroletni cel za lata
2023-2026 wynosi 2 miliardy ztotych PLN skonsolidowanego zysku netto. Po uptywie dwdch lat
wypracowaliSmy 951 milionéw PLN zysku - czyli 48% celu. Choé¢ nie planujemy wydacé



Wiedzmina 4 przed koncem 2026 r., nadal dziatamy w oparciu o wspomniany cel i uwazamy, ze —
mimo, iz jest bardzo ambitny - istnieje mozliwosc jego realizacji w przedstawionym okresie.

Zanim przejdziemy do sesji Q&A chciatbym zaprosi¢ Was na wspélne swietowanie dziesigtej
rocznicy premiery Wiedzmina 3. Z tej okazji organizujemy globalny tour koncertowy zatytutowany
The Witcher in Concert — z orkiestrowym wykonaniem utworéw muzycznych pochodzacych z
naszej legendarnej gry RPG. Osobiscie — nie moge sie doczekac udziatu.

To wszystko z mojej strony — czas na pytania i odpowiedzi. Dziekuje!

P1: Mam trzy pytania. Po pierwsze — jesli chodzi o waszg wspoétprace ze Scopely - to ciekawa
informacja. Mozecie powiedziec¢, czy spodziewacie sie od Scopely odgérnej optaty licencyjnej za
Waszg wtasnosé intelektualng w zwigzku z tym projektem — czy jest to raczej kwestia realizacji
projektu i odbioru naleznosci po jego ukoriczeniu? Dalej — mozna spyta¢ o jakies sczegoéty
zwigzane z harmonogramem projektu realizowanego wspodlnie ze Scopely - kiedy mozna
spodziewac sie gry? Drugie pytanie — pod koniec prezentacji stwierdzilicie, ze nie spodziewacie
sie premiery TW4 do konca 2026 roku — biorgc pod uwage te wiedze, czy mozemy mie¢ nadzieje,
ze gra pojawi sie w 2027 roku? | ostatnie pytanie — niewielka reorganizacja zespotow projektowych
wokét Sirius, TW Remake i TW4 - czy w jakikolwiek sposdb wptywa na harmonogram tych
projektow i sposéb, w jaki o nich myslicie?

MN: Zaczne od pierwszych dwéch — dotyczacych Scopely i ogtoszonego wtasnie partnerstwa —
niestety odpowiedzi chyba Was nie zadowolg, gdyz nie mamy w tej sprawie nic do dodania
podczas biezgcego calla. Przyjdzie na to czas w przysztosci.

PN: Jazas moge odpowiedzie¢ na trzecie pytanie dotyczace spodziewanej daty premiery W4 —nie
zamierzamy jeszcze ogtasza¢ konkretnej daty; obecnie — aby nieco lepiej poinformowac
inwestoréw — mozemy jedynie potwierdzié, ze gra nie ukaze sie w przedziale czasowym objetym
pierwszym celem programu motywacyjnego, czyli do 31 grudnia 2026 r. Co do czwartego pytania
- nie; nie ma tu powigzan; nie spodziewamy sie jakiegokolwiek wptywu projektu Sirius na W4 -
obydwa projekty sg od siebie niezalezne; Sirius powstaje gtownie w Ameryce Pétnocnej;
spodziewamy sie, ze wprowadzane zmiany umozliwig lepsze dopasowanie zespotu Sirius do
procedur, systemow i sposobu tworzenia gier przez CD PROJEKT RED -z drugiej za$s strony projekt
W4 jest realizowany w catosci w Polsce i miedzy tymi projektami nie ma istotnych zaleznosci.

P2: Jakie, w Waszej opinii, jest prawdopodobienstwo, ze GTA6 podniesie standardowa cene gier
AAA?

MN: To, co powiem, bedzie oczywiscie tylko opinig — gdyz nie mamy zadnej zakulisowej wiedzy —
ale mysle, ze zobaczymy, co sie wydarzy. Niewatpliwie istnieje takie prawdopodobienstwo;
wspominano juz o tym, ale péki co to wytgcznie przypuszczenia. Nasze stanowisko brzmi: wzrost
standardowej ceny rynkowej gier niewatpliwie bedzie oznaczat dla nas dodatkowe korzysci.

P3: Aby wypetni¢ celu programu motywacyjnego za lata 2022-2026 musicie wygenerowac
jeszcze okoto 1 miliard PLN zysku w okresie 2025/2026 — co wydaje sie bardzo trudne w braku
nowych projektow. Czy mozecie napomknac¢ o nowych projektach, ktére mogtyby poméc Wam w
realizacji tego celu?

PN: Cel programu jest wyznaczony na lata 2023-2026 - drobna korekta dat — ale owszem, to
prawda; musimy wypracowac jeszcze nieco ponad 1 miliard PLN. Obecnie moge powiedzie¢
jedynie, ze sukces naszej dziatalnosci opiera sie na dtugowiecznosci naszych produktéw,



aktywnym zarzadzaniu koncepcjg franchise flywheel oraz wydawaniu nowego contentu — i
zamierzamy by¢ aktywni na wszystkich wymienionych polach we wspomnianym okresie.

P4: Teraz, gdy W4 wszedt w faze petnoskalowej produkcji, czy mozecie oszacowaé¢ catkowity
spodziewany koszt projektu?

PN: Jesli chodzi o liczebnos¢ zespotu — uwazamy, ze osiggneta stan docelowy; owszem, moze z
czasem fluktuowac, ale pod tym wzgledem jestesmy w punkcie dojscia — zas co do przysztych
kosztéw, zwtaszcza tych zwigzanych z przysztymi etapami produkciji, takimi, jak lokalizacja czy
QA-beda oneintensyfikowane pod koniec prac, wiec oczywiscie nalezy sie tu spodziewaé zmian.
Zastosuje sie jednak do naszej ogolnej zasady — nie ukierunkowujemy w kwestii przysztych
budzetéw.

P5: Czy mozna prosi¢ o aktualizacje w kwestii prac nad animacjg i projektem live action?

MN: Nie mamy tu nic konkretnego do dodania — moge jedynie powiedzie¢, ze sg to dwa odrebne
procesy i jesli chodzi o animacje, to juz pod koniec ubiegtego roku przedstawialiSmy pierwsze
zajawki — wiec w najblizszym czasie spodziewatbym sie raczej kolejnych informacji o tym
projekcie, niz o projekcie live action. Poza tym — nie mamy dzi$ nic nowego do dodania.

P6: Jaki odsetek wydatkéw inwestycyjnych ma zwigzek z projektami animacji/live action oraz
nieogtoszonymi dotychczas projektami?

PN: Wiekszos¢ inwestycji na projektu w toku ma zwigzek z naszymi gtéwnymi produktami -
obecnie sg to W4 i Orion; pozostate projekty sg znacznie mniejsze, niz wymienione projekty
flagowe.

P7: Mam pytanie dotyczace nowej trylogii wiedZminskiej — zapewne macie juz pewne
doswiadczenie zwigzane z produkcja nowego WiedZzmina — w oparciu o te prace oraz o Wasze
oceny zwigzane z catoksztattemm dotychczasowego procesu deweloperskiego, a takze
doswiadczenia z wykorzystaniem nowego silnika UE — czy nadal uwazacie, ze mozliwe jest
wydanie catej trylogii w okresie szescioletnim?

MN: W chwili obecnej nie widzimy nic, co sugerowatoby, ze cel ten jest nieosiggalny; nasze
doswiadczenia w pracy z UE5 sa dobre; prace postepujg zgodnie z planem, a wszelkie problemy
rozwigzujemy na biezgco — czasem samodzielnie, a czasem przy wsparciu zespotu Epic — wiec
jesli chodzi o nasze szacunki zwigzane z czestotliwoscig premier nowych gier z trylogii
wiedzminskiej — nic sie tu nie zmienia.

P8: Gratuluje wynikéw. Czy mozna prosi¢ o ponowne wyjasnienie sytuacji podatkowej w samym
Q4 20247 Dlaczego podana kwota jest tak bardzo ujemna?

PN: Na skutek korzystnej dla nas decyzji Naczelnego Sgdu Administracyjnego oraz indywidualnej
interpretacji podatkowej zwigzanej z ulgag B&R - bylisSmy w stanie skorygowac¢ nasze uprzednie
rozliczenia podatkowe zwigzane z ulgg B&R za lata 2020-2023. W rezultacie dostepna dla naszej
spotki ulga B&R wzrosta, co przetozyto sie na naliczenie aktywow z tytutu podatku odroczonego -
co z kolei wptyneto na catkowite rozliczenie podatkowe w sposdb przeciwstawny do 18 miliondow
PLN naliczonego podatku w ramach ulgi IP BOX. Ta dodatkowa ulga uzyskana dzieki decyzji NSA
zmniejszy rowniez nasze obcigzenie podatkowe w przysztych latach - dzieki wykorzystaniu ulgi
B&R - aczkolwiek wymieniona ulga jest juz obecnie dostepna i zostata uwzgledniona réwniez w
naszej deklaracji podatkowej za rok 2024.



P9: Czy mozecie powiedzie¢ co$ na temat rozwoju, wdrozenia i wykorzystania technologii
generatywnej sztucznej inteligencji w procesie tworzenia gier? Moéwiagc konkretniej — czy
planujecie zastosowac narzedzia genAl w pracach nad W4?

MN: Chyba juz wspominalismy, ze w ubiegtym roku powotaliSmy zespét zajmujacy sie badaniem
mozliwosci zastosowania rozwigzan Al w naszych przysztych produktach — w tym jesli chodzi o
rozwoj naszych wtasnych modeli Al —i obecnie w toku jest kilka takich projektéw, lecz nie skupiaja
sie one raczej na generatywnej sztucznej inteligencji. Méwigc szczerze, genAl nastrecza
probleméw zwigzanych z prawami autorskimi i aspektami prawnymi — oraz w wielu innych
kwestiach — wiec jesli chodzi o zastosowanie technologii genAl w konkretnych grach, nie dzieje
sie tu nic w kontekscie W4 ani innych projektéw, ktére planujemy realizowaé w nieodlegtej
przysztosci. Jezeli zmienig sie uwarunkowania prawne — bedziemy ponownie analizowa¢é kwestie,
ale obecnie nie robimy nic konkretnego z wykorzystaniem genAl. Owszem, istniejg rozmaite inne
narzedzia, ktére rozwazamy lub z ktérych juz korzystamy — ale nie obejmujg one technologii genAl.

P10: Jaki bedzie wptyw nowej polityki ksiegowej na amortyzacje w latach 2025/20267?

PN: To w zasadzie nie jest nowa polityka — polityka pozostaje bez zmian — lecz biorgc pod uwage
bardzo dobre wyniki CP i W3 w ostatnich kwartatach, postanowiliSmy zrewidowaé nasze plany
amortyzacji, ktére powinny odpowiadac¢ oczekiwanemu przysztemu wykorzystaniu produktéw. W
$lad za aktualizacjg plandw na przyszto$é zmienity sie rdwniez schematy amortyzaciji. Jesli chodzi
o skale ich wptywu na nasze przyszte wyniki — z pamieci moge powiedziec, ze jesli chodzi o rok
2025, to w przypadku projektéw CP i Widma Wolnosci razem wzietych kwartalna amortyzacja
miata wynie$¢ okoto 16 milionéw PLN, a po rewaluacji wyniesie mniej wiecej 13 milionéw PLN,
co daje kwartalng réznice na poziomie okoto 3 miliondw PLN - to nie jest duza réznica — zas jesli
chodzi o wersje Next-gen WiedZzmina 3, to efekt ten bedzie znacznie mniejszy, gdyz
niezamortyzowana kwota jest tu o rzad wielkosci nizsza, niz w przypadku projektéw CP i Widmo
Wolnosci.

P11: Dlaczego zmniejszyty sie koszty prac badawczych w Q4 w poréwnaniu z wczesniejszymi
kwartatami 2024 r.? 10 milionédw w Q4 vs. 20 milionéw na kwartat w okresie Q1-Q3 2024.

PN: Nie jestem pewien, czy dobrze rozumiem pytanie, ale staratem sie udzieli¢ odpowiedzi w
ramach mojego komentarza — z grubsza chodzi o to, ze we wrzesniu przystapilismy do
kapitalizowania wydatkéw w projekcie Orion, dlatego tez w czwartym kwartale koszty prac
rozwojowych wzrosty, zas koszty wstepnych prac badawczych, agregowane z kosztami ogélnego
zarzadu, zmalaty.

P12: Czy zamierzacie zawieraé jakie$ istotne umowy licencyjne w 2025 r. wzorem umowy
podpisanejz Sony w 2024 w zwigzku z W3?

MN: Rozumiem, ze chodzi tu o wtaczenie W3 do subskrypcji PlayStation Plus — uwazamy, ze
subskrypcje moga dobrze sprawdzac sie w przypadku starszych gier i taka decyzja kazdorazowo
wymaga starannej analizy z naszej strony. Staramy sie podejmowac¢ optymalne decyzje z
biznesowego punktu widzenia — biorgc pod uwage terminarz oraz to, czy proponowana umowa
jest sensowna w kontekscie danej franczyzy — wiec krétko méwigc mozemy rozwazaé takie
propozycje — nie nalezy odbiera¢ tego, co moéwieg, jako potwierdzenia, ze zamierzamy to robi¢ w
biezgcym roku; staram sie jedynie wyjasni¢, jak podchodzimy do tematu. Moge tu z cata
pewnoscig powiedzie¢, ze nie jesteSmy fanami wtaczania naszych gier do jakichkolwiek
subskrypciji juz w chwili premiery, ale jesli chodzi o starsze produkty — jesli jest to podyktowane
korzysciami biznesowymi oraz pasuje do terminarza danej franczyzy, to owszem, mozemy



rozwazac takie posuniecie. Podkreslam jednak, ze nie potwierdzam obecnie zadnych tego
rodzaju plandéw na rok 2025, 2026 czy na jakikolwiek inny rok.

P13: Czy wiecie mniej wiecej, jak bedzie ksztattowata sie efektywna stawka podatku w latach
2025/20267 Czy dobrze rozumiem, ze w latach 2025/2026 macie do ujecia wiecej zobowigzan z
tytutu podatku odroczonego?

PN: Pod wzgledem ksiegowym juz ujeliSmy aktywa z tytutu podatku odroczonego, ktére zostang
spozytkowane w przysztosci — wiec nasze przeptywy gotdwkowe zwigzane z podatkiem
dochodowym beda nieco ograniczone - ale oczywiscie, z ksiegowego punktu widzenia,
zamierzamy standardowo prowadzi¢ nasze rozliczenia podatkowe. Wiem, ze to niewiele
wyjasnia, ale rozliczenia podatkowe majg dos¢ ztozony charakter; dziatamy w dwéch rezimach
podatkowych — moéwie o uldze IP BOX ze stawka 5% oraz o standardowej stawce 19% - wiec moge
obecnie powiedzie¢, ze nasza stawka podatkowa - o ile nie wydarzy sie nic niespodziewanego -
bedzie miesci¢ sie w granicach 5-19% zysku netto.

P14: Zaktadam, ze uczestniczyliscie w tegorocznej edycji GDC. W ubiegtych latach dyskusje
obracaty sie wokét zwolnien oraz zastosowaniu Al w grach. A jakie byty gtowne tematy w tym roku?

MN: Interesujace pytanie. Owszem, bytem na GDC -razem z wieloma cztonkami naszego zespotu
—ioile prawda jest, ze w ubiegtych latach duzo moéwito sie o zwolnieniach i o Al, o tyle w tym roku
nie bytem w stanie zidentyfikowa¢ zadnego motywu przewodniego. Wiele osdb poruszato
wszelkie mozliwe kwestie — owszem, nadal méwiono o zwolnieniach; sporo styszatem o odbiciu
rynkowym; co do Al — dyskusje nieco przygasty w poréwnaniu z poprzednimi latami — nie twierdze
tu, ze Al przestato by¢ istotnym tematem dla naszej branzy; wrecz przeciwnie, nadal nim jest i
chyba wszyscy inni sg podobnego zdania — ale temat sie nieco opatrzyt i nie wzbudza juz tak
silnych emociji, jak w poprzednich latach. Sporo dyskusji dotyczyto pytania, czy branza ro$nie — i
chyba percepcja zalezy tu od osobistych uwarunkowan i tego, w jakim konkretnie obszarze dziata
dana osoba. Niektorzy twierdza, ze tak, inni, ze nie — to bardzo subiektywne opinie. W kazdym
razie w tym roku nie zaobserwowatem zadnego dominujgcego tematu rozmow.

MN: Nie ma dalszych pytan, wiec pragne podziekowa¢ wszystkim za uczestnictwo —jezeli pojawig
sie dalsze pytania, to zachecam do kontaktu z naszym wspaniatym dziatem relacji inwestorskich
— zycze mitego wieczoru i do zobaczenia. Dzigkuje.



