Adam Kicinski (AK):

Dzien dobry. Witam Panstwa na corocznej konferencji wynikowej grupy CD PROJEKT. Dzi$ bedziemy
omawiac¢ wyniki za rok 2019. Ja nazywam sie Adam Kicinski, a razem ze mng prezentacje bedzie
prowadzit tradycyjnie Piotr Nielubowicz. Jest z nami rowniez Michat Nowakowski, ktéry dotaczy do nas
w drugiej czesci spotkania, czyli podczas sesji Q&A. PDF z prezentacjg moga panstwo znalez¢ na stronie
https://www.cdprojekt.com/pl/inwestorzy/prezentacje/.

Dotychczas podczas konferencji rocznych wystepowalismy razem z Piotrem na scenie. Tym razem ze
wzgledu na pandemie nasza konferencja zorganizowana jest w formie calla. Chciatbym zaczgé
prezentacje witasnie od aktualizacji zwigzanej z COVID-19. Przejdzmy na slajd numer 3. Juz w pierwszej
potowie marca rozpoczeliSmy intensywne przygotowania do tego, zeby mie¢ mozliwos¢ pracy z domu.
Wielokrotnie zwiekszylismy szybkos¢ tgcz do naszych wewnetrznych serweréw. Potozylismy nowe
kable, dokupiliSmy infrastrukture oraz oprogramowanie umozliwiajgce skuteczne podtgczenie catego
zespotu do naszych serwerdw. Przed 16 marca przenieslismy liczgcy ponad 1000 osdb zespdt z biur CD
PROJEKT RED i GOG do ich doméw. Operacja poszta gtadko. Oczywiscie byty to dziatania prewencyjne,
gdyz w potowie marca epidemia w Polsce dopiero sie zaczynata — 15 marca byto 125 potwierdzonych
przypadkdow. Pierwsze trzy tygodnie pracy zdalnej pokazaty, ze jeste$Smy w stanie kontynuowac prace
nad projektami bez wiekszych zaktdcen. Tak wiec nasze plany sie nie zmienity i przygotowujemy sie do
premiery Cyberpunka zaplanowanej na 17 wrzes$nia 2020.

Przechodzgc do podsumowania zesztego roku chciatbym zacza¢ od kilku slajdéw na o najwazniejszych
wydarzeniach biznesowych. Zapraszam na slajd nr 6. Nasze gry zadebiutowaty na nowych platformach.
W pazdzierniku wydalismy Wiedzmina 3 na konsoli Switch, co byto naszym debiutem na tej platformie.
Tym samym nasz flagowy produkt i gtéwny generator obecnych wynikow jest dostepny juz na czterech
platformach, i mimo, ze gra juz ma pie¢ lat, sprzedaje sie nadal fenomenalnie. PrzejdZzmy na slajd nr 7.
W zesztym roku sprzedalismy prawie dwa razy wiecej kopii WiedZzmina 3 niz w roku 2018. To kolejny
dowdd na to, ze warto koncentrowac sie na jakosci i wypuszczac gry, ktore potem sprzedajg sie przez
wiele, wiele lat. Na kolejnym slajdzie (nr 8) mogg Panistwo zobaczy¢, jak w czasie zwiekszat sie udziat
cyfrowej dystrybucji. Dzi$ stanowi ona dominujgce zrédto naszych przychodéw. Dodatkowa pozytywna
informacja, to fakt, ze na platformie Steam, ktéra jest obecnie naszym najwiekszym sprzedawca,
uzyskiwane przez nas tantiemy ze sprzedazy produktow z rodziny WiedZmina 3 zwiekszyty sie w tym
roku 0 5% -z 75 do 80%.

Przechodzimy na kolejny slajd —nr 9. GWINT, nasza gra online zadebiutowata na telefonach od Apple'a.
To byt kamie milowy w rozwoju GWINTa, ktéry od poczatku projektowany byt z myslg o urzadzeniach
przenosnych. Na kolejnym slajdzie (nr 10) widzimy, ze od premiery na iOS do konca roku wiecej, niz
potowe naszych przychodéw z GWINTa wygenerowat iOS. To pokazuje, ze GWINT dobrze sie przyjat na
urzadzeniach mobilnych, a w tym roku dotozyliSmy jeszcze Androida — ale o tym powiemy wiecej w
maju, podsumowujgc wyniki za pierwszy kwartat 2020. Zapraszam na slajd nr 11 i oddaje gtos Piotrowi.

Piotr Nielubowicz (PN):

Dzieki, Adam. Ostatni rok byt dla nas istotnie bardzo dobry, réwniez w kontekscie wynikéw
finansowych. PrzejdZzmy na slajd 12 — nasz bilans zyskéw i strat. Przychody Grupy przekroczyty 521
milionéw ztotych, z czego wiekszo$¢ — 304 miliony — pochodzita ze sprzedazy naszych produktow:
Wiedzmina 3 —w tym jego wersji na Switcha; GWINTa, ktory zadebiutowat na urzadzeniach z systemem
i0S; Wojny Krwi; WiedZmina 2 i WiedZmina 1. Kolejna pozycja — 38 miliondw ztotych w przychodach ze
sprzedazy ustug — dotyczy CD PROJEKT RED; sktadajg sie na nig przychody uzyskane we wspdtpracy z


https://www.cdprojekt.com/pl/inwestorzy/prezentacje/

zewnetrznymi wydawcami w ramach kampanii promocyjnej Cyberpunka oraz — w mniejszym stopniu
— promocji wydania WiedZmina 3 na Nintendo Switch.

Kolejnym waznym sktadnikiem przychodéw Grupy byt segment GOG.com, ktéry wygenerowat sprzedaz
cyfrowg wartg 154 miliony ztotych, zaprezentowang jako przychody ze sprzedazy towardw i
materiatow. Jak zwykle, platforma GOG i GOG GALAXY pobity sprzedazowo ubiegtoroczny rezultat. W
tej pozycji przedstawiamy réwniez 35 miliondw ztotych przychodéw segmentu CD PROJEKT RED,
gtéwnie ze sprzedazy do naszych dystrybutoréow fizycznych elementéw wersji kolekcjonerskiej
Cyberpunka oraz WiedZmina 3 na Nintendo Switch. Dodatkowo, pierwsze 6 milionéw przychoddéw
wygenerowat sklep CD PROJEKT RED Store, ktdry rozpoczat dziatalnos¢ w potowie 2019.

W sumie nasze przychody ze sprzedazy wzrosty o 44% w stosunku do wyniku z 2018.

Gdy rosnie sprzedaz, zazwyczaj rosng tez koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw.
Wzrost w kosztach produktow i ustug wynika z catorocznej amortyzacji wydatkéw na stworzenie
GWINTa i Wojny Krwi — obydwa te produkty wydano pod koniec 2018, wiec zwigzana z nimi
amortyzacja byta nizsza w 2018. Co wiecej, w ostatnim kwartale wydalisSmy i zaczeliSmy amortyzowac
WiedZmina 3 na Switcha. Wzrosty rowniez koszty sprzedanych towardw i materiatéw — lecz w nieco
mniejszym stopniu, niz przychody w tej kategorii.

Znakomite wyniki sprzedazowe umozliwity nam wygenerowanie 360 miliondw PLN zysku brutto na
sprzedazy — 40% wiecej niz w poprzednim roku. Nasze koszty operacyjne wzrosty w tym okresie 0 25%,
osiggajac niecate 180 miliondw ztotych. Ten wzrost wynika z trzech grup kosztowych: wydatki
promocyjne i reklamowe — zwitaszcza zwigzane z Cyberpunkiem, GWINTem i WiedZminem 3;
wynagrodzenie cztonkdw zespotu — zardwno state jak i zalezne od wynikéw Grupy — oraz wczesniejsze
ujecie kosztdw programu motywacyjnego w zwigzku ze zmiang oczekiwanego momentu realizacji jego
celow.

Koszty operacyjne rosty wolniej niz nasz zysk brutto na sprzedazy, co przetozyto sie na
szescdziesiecioprocentowy wzrost EBIT i analogiczny wzrost zysku netto na poziomie Grupy.

Nasz zysk netto w 2019 wynidst 175 milionéw ztotych.

Za opisany rezultat w znacznym stopniu odpowiadat ostatni kwartat roku — przejdzmy teraz do slajdu
numer 13, ktéry przedstawia kwartalne przychody Grupy w latach 2018 i 2019. Wydanie w czwartym
kwartale WiedZmina 3 na Switchu i GWINTa na iOS znaczgco wzmocnito sprzedaz w tym najlepszym
sprzedazowo okresie roku. Dodajmy tez, ze sukces serialu ,,Wiedzmin” na Netfliksie niewatpliwie
przyczynit sie do popularyzacji wiedZzminskiego uniwersum pod sam koniec czwartego kwartatu.

Jak wiecie, przychodom raportowanym w rachunku zyskéw i strat towarzyszg koszty i wydatki, po
ktérych odliczeniu otrzymujemy zysk. Przejdzmy do slajdu nr 14, ktéry pokazuje rozbicie kwartalnych
przychodéw na koszty oraz zysk netto. W ostatnim kwartale 2019 nasz zysk netto byt wyzszy niz
wszystkie koszty i wydatki razem wziete, dzieki czemu osiggnieta w tym kwartale rentownos¢ netto
wyniosta 51%.

Z duma moge powiedzieé, ze pod wzgledem sprzedazy czwarty kwartat 2019 byt najlepszym kwartatem
w catej historii Grupy CD PROJEKT. Wiecej jeszcze — byt to nasz najlepszy czwarty kwartat nie tylko pod
wzgledem sprzedazy, lecz réwniez osiggnietych zyskow netto.



Przejdzmy do bilansu, ktéry pokazuje slajd 15. Nasze aktywa state zwiekszyty sie, gtéwnie w zwigzku z
pracami nad Cyberpunkiem, WiedZminem 3 na Switcha i innymi biezagcymi projektami ujetymi w
pozycji ,,Naktady na prace rozwojowe”. Wiecej o nich powiem za chwile.

Pozostate aktywa state ulegty zwiekszeniu o 140 miliondw PLN, gtéwnie z nastepujacych przyczyn. Po
pierwsze, zainwestowaliSmy w naszg siedzibe — pod koniec pazdziernika nabylismy zespdt
nieruchomosci, w ktdérych od dwudziestu lat rozwijamy naszg dziatalnosé. Chcemy tu stworzyc
wyjatkowy kompleks, dostosowany do potrzeb zwigzanych z tworzeniem gier, zabezpieczajgcy naszg
przysztos¢ i umozliwiajgcy prowadzenie przysztych projektéw. Po drugie — ujeliSmy w bilansie aktywa
zwigzane z rozmaitymi umowami leasingu, w zwigzku z wprowadzeniem MSSF 16, w kwocie 20
milionéw ztotych, ktdrych przeciwwage stanowig Pozostate zobowigzania finansowe. Po trzecie
wreszcie — w ciggu ostatniego roku kupilismy lub wymieniliSmy rozmaite aktywa trwate i niematerialne.

Na koniec 2019 wartos¢ zapasow siegneta prawie 13 milionéw PLN i ulegta zwiekszeniu w zwigzku z
przygotowaniami do premiery Cyberpunka. Ta pozycja uwzglednia réwniez nowo utworzone zapasy
CD PROJEKT RED Store, ktéry rozpoczat dziatalnos¢ w 2019, obstugujgc obecnie rynek europejski i
potnocnoamerykanski.

Naleznosci wzrosty do niebagatelnej kwoty 210 milionéw PLN — 152 miliony wiecej niz pod koniec 2018.
Przyczyna tego znacznego wzrostu byty znakomite wyniki sprzedazowe pod koniec roku oraz naleznosci
z podatku VAT — gtdwnie w zwigzku z nabyciem przez nas nieruchomosci. Od poczatku 2020 naleznosci
te sptywaja do nas bez powazniejszych zawirowan.

Do kolejnej istotnej pozycji — gotdwki i lokat bankowych — powrdce za chwile.

Nasz kapitat wiasny ulegt zwiekszeniu, a podana wartos¢ wynika z dwéch przeciwstawnych czynnikéw:
dywidendy wyptaconej akcjonariuszom oraz zysku netto za 2019. Zobowigzania dtugoterminowe — tu
gtéwne zmiany wynikajg z zastosowania MSSF 16 i wspomnianych przed chwilg umoéw leasingu. Z
koricem 2019 nasze zobowigzania nieco sie zwiekszyty, osiggajac 73 miliony ztotych — sg to gtdwnie
zobowigzania handlowe w segmentach GOG i RED.

| wreszcie moja ulubiona pozycja rachunku naleznosci — rozliczenia miedzyokresowe przychodéw — 145
z wykazanych tu 161 miliondw ztotych to zaliczki na poczet tantiem zwigzanych z przedsprzedazg
Cyberpunka oraz minimalne gwarancje wyptacane przez naszych dystrybutoréw fizycznych. Wartos$¢
tej pozycji wzrastata z kwartatu na kwartat przez caty 2019. Warto tu zauwazy¢, ze w czwartym kwartale
wzrost zwigzany z Cyberpunkiem byt wiekszy, niz sumaryczna wartos¢ zaliczek zwigzanych z
Wiedzminem 3 na Switchu (przeksiegowanych na sprzedaz po wydaniu tej wersji WiedZzmina w
czwartym kwartale).

Rezerwy — tu mamy do czynienia z rozmaitymi pozycjami, z ktérych najistotniejsza to rezerwy na
premie uzaleznione od rocznego wyniku finansowego. W tym roku nasze wyniki byty lepsze niz w roku
ubiegtym, co przektada sie na wzrost poziomu rezerw na premie.

Przejdzmy do kolejnego slajdu — numer 16: wydatki na prace rozwojowe. Rok 2019 rozpoczeliémy z
saldem 243 miliondw, z czego 178 milionédw dotyczyto prac rozwojowych w toku, zas 65 milionow —
projektéw ukonczonych: GWINTa i Wojny Krwi. W 2019 pozycja ta ulegta zwiekszeniu o 173 miliony



ztotych, gtdéwnie za sprawg prac nad Cyberpunkiem, WiedZminem 3 na Switch i innymi biezgcymi
projektami.

W pazdzierniku 2019 zakonczylismy projekt switchowy i przeksiegowalismy 13 miliondw PLN z prac w
toku na produkty gotowe. W catym 2019 zamortyzowalismy tez niemal 30 milionéw ztotych w
wydatkach na prace nad gotowymi produktami: GWINTem, Wojng Krwi oraz WiedZminem 3 na Switcha
(poczynajgc od pazdziernika). Catkowite saldo wydatkéow na prace rozwojowe pod koniec 2019
siegneto prawie 386 miliondw ztotych.

Kolejny slajd to numer 17. Nasze saldo gotéwki i lokat bankowych ulegto zmniejszeniu w 2019 z trzech
podstawowych przyczyn: wyptacilismy 101 milionéw ztotych dywidendy, zainwestowalismy 121
milionéw ztotych w aktywa trwate — gtéwnie w naszg siedzibe — i wydalismy 165 milionéw ztotych na
prace rozwojowe. Nasze pozostate aktywnosci wygenerowaty 210 milionéw ztotych w dodatnich
przeptywach — 35 miliondw wiecej, niz wynidst nasz zysk netto w tym okresie. | kolejne dobre wiesci:
pod koniec 2019 roku nasze biezgce naleznosci byty warte 210 milionéw ztotych, co — jak przed chwilg
wspomniatem — bedzie miato pozytywny wptyw na nasze finanse w 2020.

Przechodzac do slajdu 18 — ubiegtoroczne wyniki i osiggniecia umozliwity nam zrealizowanie celéw
naszego programu motywacyjnego, ktérego prezentacje zaczynam od slajdu 19. Pierwszy cel —
odpowiedzialny za 20% uprawnien — to sprawienie, by wzrost ceny naszych akcji byt przynajmniej o
100% wiekszy niz wzrost indeksu WIG. W okresie od korica 2015 do korica 2019 indeks WIG zyskat 2%,
za$ akcje CD PROJEKT... wyraznie wiecej. Cel rynkowy zostat wiec z fatwoscig zrealizowany.

Kolejny slajd — numer 20 — przedstawia nasz cel wynikowy za lata 2016-2019, z ktérym skojarzone jest
80% uprawnien. Celem byto osiggniecie zysku w wysokosci 618 miliondw PLN, podczas gdy faktyczny
zysk osiggniety w ciggu ostatnich czterech lat wynidst 735 milionédw PLN — 117 miliondw wiecej niz
wynosit cel.

Obydwa cele programu motywacyjnego zostaty wiec osiggniete na poziomie Grupy. Formalne
potwierdzenie tego faktu nastgpi po dorocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Zwazywszy, ze dotychczasowy program motywacyjny wkrétce dobiegnie konica, zas przed nami stoja
kolejne wielkie wyzwania i mozliwosci — zarzad spotki postanowit zwrdcic¢ sie do walnego zgromadzenia
akcjonariuszy o zatwierdzenie kolejnego dtugofalowego programu motywacyjnego dla kluczowych
cztonkdéw zespotu CD PROJEKT. Biorgc pod uwage nasze dotychczasowe sukcesy uwazamy, ze kolejny
program powinien by¢ oparty na podobnej logice, jak dwa poprzednie programy.

Biezacy program obejmowat trzy cele bazowe, zdefiniowane narastajgco — co przedstawia slajd 21.
Oczywiscie w nowym programie nalezy uaktualni¢ cele. Dla poréwnania ukazaliémy je na slajdzie 22
obok celdw biezgcego programu.

W okresie obowigzywania pierwszego programu motywacyjnego, do chwili wydania WiedZmina 3,
roczne zyski Grupy CD PROJEKT ksztattowaty sie na poziomie 5-28 milionéw ztotych. Po wydaniu
WiedZmina 3, w trakcie kolejnego programu motywacyjnego, nasze zyski netto wahaty sie od 100 do
250 milionéw ztotych rocznie. ChcielibySmy, aby nowy program wyznaczat przejscie do nowej fazy, w
ktdrej nasze roczne zyski bedg wyrazone w miliardach.



Podobnie jak poprzednio, chcemy tez sformutowac cele ,,optymistyczne” — przedstawione na slajdzie
23. Naszym ostatecznym celem na koniec szescioletniego okresu 2020-2025 jest zysk netto na
poziomie 10 miliardéw PLN.

Nie chcemy przy tym, by za naszymi dziataniami stato jedynie pragnienie osiggniecia konkretnych
wynikéw finansowych. Jak zawsze, skupiamy sie przede wszystkim na jakosci, na uczciwej komunikacji
z graczami i na tworzeniu najlepszych gier, jakie tylko jesteSmy w stanie sobie wyobrazié. Jestem
przekonany, ze zyski bedg stanowity naturalng pochodng naszej pracy i naszego zaangazowania.

Dziekuje — to wszystko z mojej strony. Mozemy teraz przejs¢ do sesji pytan i odpowiedzi.

Uczestnik 1: Bardzo dziekuje. Trzy pytania z mojej strony. Pierwsze — na szczescie wszystko idzie
zgodnie z planem jesli chodzi o prace zdalna. Czy jakies$ aspekty produkcji CP77 pozostajg poza Wasza
kontrolg? StyszeliSmy, ze zamykaja sie niektdre agencje ratingowe. Mam tez kilka pytan odno$nie
Waszego programu motywacyjnego. Na slajdach widzimy istotne zwiekszenie celu na rok 2025 w
poréwnaniu z rokiem 2024. Czy jest to zwigzane z przysztymi planami wydawniczymi dotyczgcymi
nowych gier? Interesujg mnie tez kwestie podatkowe — jaka stawkg bazowg postugujecie sie w
Waszych planach?

Michat Nowakowski (MN): Zaczne od pierwszego pytania, a dwa pozostate przekaze Piotrowi. Po
pierwsze — pyta Pan o agencje ratingowe? [Ul: Tak — styszeliSmy, ze agencja japoriska zawiesza
dziatalnos$¢ na miesiac; nie wiemy, czy inne agencje pdjda w jej slady.] Ogromna wiekszos¢ ratingéw
juz do nas sptyneta. Gra zostata przekazana agencjom — nie pamietam doktadnej daty, ale byto to w
pierwszej potowie marca —i obecnie dysponujemy juz wiekszoscig ratingdw; nie ma zatem zagrozenia,
Ze nie uda sie nam otrzymac ratingdw na ktérymkolwiek z podstawowych rynkéw. Nie obserwujemy
zadnych istotnych zagrozen, ktére mogtyby uniemozliwi¢ nam wydanie gry we wrzesniu. S3 pewne
ktopoty zwigzane z procesem lokalizacji i nagrywania dialogdw — wiekszos¢ studiow jest obecnie
zamknieta; udato sie nam przygotowad olbrzymig wiekszos$¢ nagran, lecz pozostajg jeszcze pojedyncze
sesje uzupetniajgce. Nie martwi nas to zbytnio, bo mozemy zataczy¢ te dodatkowe materiaty w formie
patcha do pobrania przez klientdw we wrzesniu — ale trzeba przyznaé, ze proces nagran jest obecnie
zaktécony. Mimo wszystko jednak nie uwazamy opisanego problemu za powazne zagrozenie — a
dodam, ze jest to jedyny problem, ktéry obecnie notujemy. Wszystkie pozostate przeszkody zostaty juz
pokonane; sprawy idg gtadko — mozna powiedzie¢, ze dziatamy w zwyktym trybie.

PN: Cele naszego programu motywacyjnego nie sg bezposrednio powigzane z planem finansowym,
lecz w pewnym stopniu korelujg z planami zwigzanymi z wprowadzaniem na rynek kolejnych
produktow. Mamy tu jednak do czynienia raczej z ogdlng koncepcjg odzwierciedlajgcg nasze ambitne
cele wydawnicze w nadchodzacych latach. Co do podatku dochodowego — nie moge bezposrednio
odpowiedzie¢ na to pytanie; zawsze doktadamy staran, by ptaci¢ podatki zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami. Standardowa stawka CIT to 19%, w tym roku udato sie nam zbi¢ efektywng stawke
opodatkowania do 7% z uwagi na obejmujace nas ulgi podatkowe — IP BOX oraz ulge badawczo-
rozwojowq. Nasze przyszte cele nie zalezg bezposrednio od tego, czy stawki podatkowe bedg o kilka
procent wyzsze, czy nizsze.

Uczestnik 2: Dzien dobry. Pierwsze pytanie dotyczy strategii marketingowej Cyberpunka. Biorac pod
uwage odwotane konferencje, czy moglibyscie powiedzie¢ wiecej na temat sposobow, w jakie
zamierzacie docieraé do klientédw i prowadzi¢ marketing gry? Po drugie — biorgc pod uwage zamkniecie



sklepow, ktére nie wiadomo, jak dtugo potrwa, cho¢ mamy nadzieje, ze niedtugo — czy moglibyscie
przedstawi¢ potencjalne ktopoty zwigzane z tym kanatem dystrybucji? Stwierdziliscie, ze przez
pierwsze kilka tygodni od premiery dystrybucja fizyczna stanowi okoto 50%. Czy zamierzacie zmienic
te szacunki biorgc pod uwage problemy ze sklepami? | na koniec — czy mozecie powiedzie¢ co$ na
temat gry mobilnej, nad ktdérg pracuje Spokko, oraz zwigzanego z nig terminarza?

MN: Hej. Odpowiem na pierwsze dwa pytania, zas komentarze w kwestii Spokko pozostawie Adamowi
lub Piotrowi. Przede wszystkim — jesli chodzi o strategie marketingowa i odwotane targi E3 -
przygotowywalismy sie na takg ewentualnos¢ juz od drugiej potowy lutego, wiec, szczerze mdwigc, nie
byto to dla nas duzym zaskoczeniem. OpracowywaliSmy strategie cyfrowg, ktéra umozliwitaby nam
przekazanie graczom nowych faktéw zwigzanych z gra podczas wymienionych imprez. Nalezy
pamietac, ze o ile E3 itp. to bardzo istotne wydarzenia, o tyle wiekszo$¢ ujawnianych tam informacji
dociera do klientow kanatami cyfrowym: ludzie Sledzg relacje na Twitchu, YouTube itp. — mam tu na
mysli masowego odbiorce. Zaszty pewne zmiany, wiec pracujemy nad inteligentnymi sposobami
dotarcia do jak najwiekszej rzeszy odbiorcow. Nie bede tu wchodzit w szczegéty, gdyz wigzg sie one z
naszg strategig marketingowg, ale mamy plany na okres od czerwca do wrzes$nia, nawet przy braku
jakichkolwiek fizycznych imprez. Jestesmy w stanie prowadzi¢ kampanie marketingowa w petnym
zakresie bez tych wydarzen. Jesli chodzi o konkretny udziat rozmaitych form marketingu w ostatecznej
kampanii, rozwazamy rozmaite scenariusze — w tym marketing stricte cyfrowy. Chwilowo jednak nie
wykluczamy innych form marketingu, tacznie z fizyczng obecnoscig w sklepach. Bedzie to zalezato od
tego, jak rozwinie sie sytuacja na poszczegdlnych rynkach. Wiekszos¢ zasobéw zwigzanych z akcjami
marketingowymi w konkretnych miejscach jest aktualnie ,,zamrozona” i pozostaje do naszej dyspozycji
— mozemy zatem szybko reagowac na zmieniajacg sie sytuacje. Jesli chodzi o naszg zdolno$¢ do
organizowania takich akcji — mozemy by¢ obecni tam, gdzie zechcemy, zaréwno jesli chodzi o obecnos¢
fizyczng, jak i cyfrowa. Zachowujemy elastycznos¢; stale sledzimy wydarzenia na rynkach —tych duzych
i tych mniejszych — i bedziemy reagowac¢ w zaleznosci od rozwoju sytuacji przed wrzesniem. Jezeli
chodszi o sklepy, to oczywiscie wiekszos¢ rynku detalicznego jest obecnie wytgczona z dziatania. Ma to
rozmaite skutki w zaleznosci od rynku. Pomimo zamkniecia sklepéw gdzieniegdzie odnotowano wzrost
sprzedazy detalicznej. Tak stato sie w przypadku niektdrych najciezej doswiadczonych rynkéw, gdzie
np. wyprzedano wszystkie konsole, a sprzedaz wersji pudetkowych gier poszta w gére. Zdajemy sobie
jednak sprawe, ze sytuacja jest dynamiczna i z faktu, ze co$ wydarzyto sie w marcu, nie wynika, ze to
samo bedzie dziato sie w kwietniu. Tak czy inaczej, wydajemy gre we wrze$niu — a wiec dopiero za piec
miesiecy — i zaktadamy, ze do tego czasu wiele sie zmieni; mamy nadzieje, ze na lepsze i ze wiekszosé
sklepéw podejmie sprzedaz. Otwarte pozostaje réwniez pytanie o to, ktére kanaty dystrybucji zyskaja
na znaczeniu, a ktore stracg — na poszczegdlnych rynkach. Z danych, ktére naptywajg do nas z
terytoridw, gdzie takie zmiany majg miejsce, wynika, ze catkowita wielkos¢ sprzedazy utrzymuje sie na
mniej wiecej tym samym poziomie. Oczywiscie jesli chodzi o rynek detaliczny, to korzystny wptyw ma
dostarczanie produktéw bezposrednio do domdéw klientdw; handel detaliczny korzysta z tych
mozliwosci réwniez dlatego, ze tak czy inaczej byt to jego podstawowy mechanizm dystrybucji.
Ostatnie pytanie dotyczyto proporcji sprzedazy. Opracowalismy kilka scenariuszy w zaleznosci od
rozwoju wydarzen przed wrzedniem; pdki co jednak nie zmieniamy zdania w kwestii proporcji. By¢
moze zmienig sie one nieco na korzys¢ sprzedazy cyfrowej, co bytoby dla nas korzystne przychodowo,
ale nie jest to przesgdzone. Wiele bedzie zalezato od tego, jak rynek detaliczny dostosuje sie do sytuacji
w nadchodzgcych miesigcach i jakie beda tego rezultaty we wrzesniu. Na razie trzymamy sie z grubsza
naszych pierwotnych zatozen. Wiele jeszcze przed nami, ale sytuacja z pewnoscig nie jest z naszego
punktu widzenia grozna lub niepokojaca.



AK: Co do Spokko — nie mozemy teraz przekazac¢ zadnych istotnych informacji. Gra jest grywalna;
testujemy jej prototyp — lecz jedng z lekcji, jakie wyciggnelismy z prac nad GWINTem jest fakt, ze
wydajgc gre sieciowa nalezy poczeka¢é do momentu, w ktérym bedzie ona w petni dopracowana.
Koncentrujemy sie zatem na wewnetrznych testach i ulepszaniu gry — jest zbyt wczesnie, by okreslié,
kiedy bedzie gotowa do publikacji. Fakt, ze pragniemy wyda¢ bardzo dopracowany produkt jest tym
istotniejszy, ze mamy do czynienia z grg przeznaczong wytgcznie na urzgdzenia mobile. Tak wiec — poki
co nie mozemy udostepni¢ dalszych informacji zwigzanych z projektem Spokko.

Uczestnik 3: Czes¢! Mam dwa pytania. Pierwsze — w nawigzaniu do pytania Matthew o proporcje
sprzedazy fizycznej i cyfrowej — w naszych modelach staramy sie uwzglednic¢ réznice miedzy tymi
dwoma formami dystrybucji — czy moglibyscie pomdéc nam w zrozumieniu réznic miedzy podziatem
60:40 a 50:50 i wptywem tego podziatu na Wasze przychody z dystrybucji fizycznej i cyfrowej? Drugie
pytanie dotyczy konkurencji w okresie premierowym. Mamy juz informacje, ze kilka gier sie opdzni;
podejrzewamy, ze bedzie to dotyczy¢ wiekszej liczby gier, gdyz obecnie trudno prowadzi¢ skuteczny
marketing. Czy istnieje ryzyko, ze w drugiej potowie roku nastgpi ,spietrzenie” premier i ze bedzie to
miato negatywny wptyw na Wasze wyniki sprzedazowe — jesli chodzi o liczbe sprzedanych
egzemplarzy?

MN: Zaczne od drugiego pytania zwigzanego z wrzesniowym spietrzeniem. Istotnie, dochodzi obecnie
do przesunie¢ jesli chodzi o daty premier; wiem o jednym takim przypadku dotyczagcym waznej
premiery — chodzi o The Last of Us, cho¢ to jedyny duzy produkt, o ktérym mam takie informacje, a
nowa data premiery nie zostata jeszcze ogtoszona. Wracajac jednak do sedna pytania: nie, nie
martwimy sie. Zadna premiera nie odbywa sie w warunkach wytgcznosci — takie ,wytaczne” okna
czasowe po prostu nie istniejg. Wrzesien jest mocno konkurencyjny, ale zawsze bylismy tego Swiadomi.
Nie przeszkadza nam to, gdyz uwazamy, ze nasza gra jest na czele listy oczekiwan klientéw. Gracze od
dawna na nig czekali i wreszcie uzyskajg do niej dostep. Nie wiemy, ile gier ukaze sie w tym przedziale
czasowym, bo raczej nikt tego nie wie — nawet wiasciciele marek, ktérzy sami nie podjeli jeszcze
ostatecznych decyzji — ale nie zamierzamy przesuwac premiery tylko dlatego, ze moze ona kolidowac
z planami wydawniczymi innych firm.

PN: Wracajac do pierwszego pytania — o wptyw zmiany proporcji miedzy sprzedazg fizyczng i cyfrowa
— dane historyczne wskazujg, ze w przypadku WiedZmina 3 nasz zysk na kazdym sprzedanym
egzemplarzu cyfrowym byt mniej wiecej dwukrotnie wyzszy, niz w przypadku egzemplarzy fizycznych.
Te dane dotyczg jednak tylko WiedZmina 3. Nasze tantiemy zalezg od przychoddéw fizycznych
dystrybutoréw, a takie od naktaddéw poniesionych na wydanie i dystrybucje gry. Niektére z tych
kosztow sg state — jak choéby koszty kampanii marketingowej; ostateczna wysokos$¢ tantiem w
przeliczeniu na egzemplarz zalezy wiec od proporcji miedzy przychodami — ktére mogg ulega¢ zmianom
— a kosztami statymi zwigzanymi z wydaniem gry. Im wiecej sprzedamy egzemplarzy, tym wiekszy jest
nasz udziat w tantiemach. Nie moge wiec udzieli¢ prostej odpowiedzi, zwtaszcza w sytuacji, w jakiej sie
obecnie znajdujemy — stanowi ona swoiste novum, wiec dane historyczne mogg nie mie¢ przetozenia
na przyszte wyniki sprzedazowe.

Uczestnik 4: Dzien dobry. Gratuluje dobrych wynikéw — i chciatabym zadac kilka pytan. Po pierwsze,
jak oceniacie kampanie przedsprzedazowg Cyberpunka? Czy macie jakie$ nowe informacje do
przekazania? Po drugie, czy moglibyscie odnies¢ sie do planéw dotyczacych kolejnych gier — chodzi mi
w szczegolnosci o plany dotyczgce CP Multiplayer oraz sposobdw jego monetyzacji. Ostatnie pytanie
dotyczy zas naktadéw na produkcje nowych gier i technologii, ktédre w 2019 wyniosty 175 milionow
ztotych. Jakich trendéw nalezy sie tu spodziewaé w 2020 i w kolejnych latach?



MN: Co do przedsprzedazy — nie publikujemy szczegétéw. Moge ponownie stwierdzi¢, Zze
dotychczasowe wyniki nas cieszg, ale nasza strategia zawsze zaktadata powstrzymanie sie przed
ujawnianiem konkretéw.

AK: W kwestii kolejnych projektdw — bedziemy o nich méwic¢ po wydaniu Cyberpunka. Poki co nie
zamierzamy ujawniac szczegotowych plandéw dotyczgcych przysztych produkcji. Ogtosilismy, ze po
Cyberpunku nadejda kolejne wydarzenia, ale obecnie koncentrujemy sie wtasnie na Cyberpunku i nie
chcemy odciggac od niego uwagi naszych klientéw.

PN: Nie publikujemy szacunkéw dotyczacych przysztych okreséw, ale nasze obecne plany produkcyjne
nie zakfadajg redukcji w zespole — prawdopodobnie bedziemy go jeszcze powieksza¢, gdyz caty czas
zatrudniamy kolejnych pracownikdéw i rozszerzamy naszg dziatalnos¢. Wynagrodzenia stanowig wazny
sktadnik sumarycznych wydatkéw badawczo-rozwojowych i raczej nie bedg malaty. Pod koniec 2019 i
w pierwszych kwartatach roku 2020 odnotowujemy dodatkowe wydatki zwigzane z lokalizacja,
testowaniem i koricowymi etapami produkcji Cyberpunka. Po wydaniu gry te wydatki oczywiscie na
jakis czas znikng — az do finalizacji kolejnego projektu — co zapewne wptynie na redukcje naszych
kwartalnych i rocznych naktadéw na prace rozwojowe.

AK: Przechodzac do pytan zadanych drogg pisemng — ilu deweloperéw pracuje obecnie nad
Cyberpunkiem, a ilu nad wersjg dla wielu graczy? W projektach cyberpunkowych udziat bierze obecnie
okoto 600 oséb — nieco mniej niz 600 — z czego wiekszos¢ pracuje nad wersjg single player. Niektorzy
deweloperzy wersji dla wielu graczy wspétpracujg przy tworzeniu wersji podstawowe]j — i vice versa,
gdyz obydwa projekty sg ze sobg bezposrednio powigzane. Studio wroctawskie, czyli 40 oséb, skupia
sie wyfacznie na wersji multiplayer, ale ogromna wiekszos$¢ zespotu pracuje nad wersjg single player.

MN: Nastepne pytanie brzmi: czy jestescie spokojni o wrzesniowy termin wydania Cyberpunka? Co
jeszcze zostato do dokonczenia w grze? lle oséb pracuje nad jej testowaniem? A wiec — czy jesteSmy
spokojni o wrzesien? Tak. Co zostato do zrobienia? Wiele drobnych zadan, ktére sktadajg sie na jedno
duze zadanie; méwigc krétko — nalezy przekazac gre kontrahentom w celu certyfikacji, nastepnie zas
skoncentrujemy sie na pierwszym patchu, na usuwaniu usterek i doszlifowywaniu gry —i to w zasadzie
wszystko. Gra jest juz kompletna; pozostat tylko bugfixing, koficowy szlif i — jak juz powiedziatem —
szereg drobniejszych i nieco wiekszych zadan, ktére umozliwig nam certyfikacje i skierowanie gry do
produkcji. Niektére elementy wydan fizycznych sg juz w produkcji lub wrecz zostaty wyprodukowane.
Co do QA i testéw — pracuje nad tym obecnie 130-150 osdb.

PN: Nastepne pytanie — czy planujecie skupienie akcji by skompensowac ich podaz po zakoriczeniu
biezgcego programu motywacyjnego? Kazda taka decyzja podlegataby zaraportowaniu; jak dotad nie
opublikowali$my w tej kwestii zadnego raportu; mozna zatem uznaé, ze decyzja nie zostata podjeta.

| jeszcze jedno pytanie: czy sadzicie, ze efektywna stawka podatkowa zaraportowana w 2019 utrzyma
sie w kolejnych kwartatach? Czy moglibyscie opisa¢, w jaki sposdb wyliczacie te stawke? Jak juz
wspomniatem, efektywna stawka podatkowa za 2019 wynika z objecia naszej dziatalnosci programem
IP BOX oraz ulgg badawczo-rozwojowg. Aby mdc stosowac te preferencje podatkowe, musimy tworzy¢
produkty, ktdre spetniajg ich kryteria. W przypadku WiedZmina mogliSmy stosowac je niemal w catosci,
lecz inne projekty nie s3 pod tym wzgledem réwnie proste. Tak wiec — efektywna stawka podatkowa
moze sie zmienia¢ w zaleznosci od sytuacji, od charakterystyki naszych produktéw oraz od struktury
naszych przychodéw i dochodéw — w tym od ich zrédet. Dystrybucja fizycznych gadzetow i innych



podobnych produkcji nie podpada pod ulge podatkowa, ale tworzenie gier — na ogét tak. Wszystko
zalezy wiec od tego, jakie produkty bedziemy w przysztosci wydawac i skad bedziemy czerpaé
przychody.

MN: Kolejne pytanie: obecnie trudno jest dostarczac fizyczne kopie gier. Biorgc to pod uwage, czy
rozwazaliScie mozliwos¢ przesuniecia premiery Cyberpunka? Nie jestem pewien, co autor pytania
rozumie przez ,dostarczanie fizycznych kopii gier”, wiec sprébuje udzieli¢ odpowiedzi
wieloaspektowe;j. Jesli chodzi o produkcje, to nie odnotowujemy tu zadnych utrudnien; we wszystkich
fabrykach przebiega ona z grubsza w standardowym trybie. Jezeli przez ,,dostarczanie” autor rozumie
transport produktéw do sklepéw, to tu réwniez nie ma zadnych przeszkdd; tam, gdzie sklepy dziataja,
przebiega on bez problemu. Jesli chodzi o docieranie do klientéw — poruszatem juz ten temat. Nawet
w krajach, w ktérych sytuacja jest szczegdlnie trudna — nie mam tu szczegdtowych danych, ale
notujemy wrecz zwiekszenie liczby sprzedanych kopii, i to nie tylko cyfrowych, lecz réwniez fizycznych.
Wyglada na to, ze handel dobrze zaadaptowat sie do sytuacji; przyznam, ze poniekad wbrew naszym
prognozom. Podkreslajac, ze nie wiemy, jak sytuacja bedzie rozwijac sie w przysztosci — gdyby sklepy
miaty pozosta¢ zamkniete przez dtuzszy okres — moge stwierdzi¢, ze w odniesieniu do dystrybucji
fizycznej nie jest tak zle, jak sie spodziewaliémy. Pragne przypomnie¢, ze gra ukaze sie dopiero we
wrzesniu — nie za chwile, nie w maju i nie w czerwcu — i oczekujemy, ze do tego czasu nastgpig kolejne
zmiany; mam nadzieje — na lepsze. Jesli chodzi o kopie fizyczne, to aktualnie nie notujemy
powazniejszych zaktdcen w tancuchu dostaw, poczynajgc od produkcji, przez dystrybucje, koriczac na
kliencie — lecz nie zamierzam teraz prognozowaé, jak bedzie to wyglgda¢ we wrzesniu. Niewatpliwie
zajda kolejne zmiany i liczymy, ze bedg to zmiany na lepsze.

AK: Nastepne pytanie: czy testy Cyberpunka majg charakter wewnetrzny, czy zewnetrzny? Odpowiedz
brzmi: i taki, i taki. Zatrudniamy zaréwno testeréw wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Ci pierwsi sg w
stanie pracowac z domu przez VPN; sytuacja przypomina wiec bardzo to, co dziato sie w przededniu
wydania WiedZmina 3, cho¢ tym razem zespét prowadzgcy testy jest niemal dwukrotnie wiekszy.

PN: Kolejne pytanie — z czego wynika réznica miedzy wariantem bazowym i optymistycznym, tj. 8,3 10
milionéw ztotych? Czy ma ona zwigzek z planami wydania kolejnych duzych projektéw? Nie. Rdznica
miedzy scenariuszem bazowym i optymistycznym polega na tym, ze wariant optymistyczny
odzwierciedla wariant bazowy przy zatozeniu, ze cel zostanie zrealizowany o rok wczesniej. Innymi
stowy — cel z czwartego roku musiatby zosta¢ zrealizowany w ciggu trzech lat; cel z pigtego roku — w
ciggu czterech lat, a cel z szdstego roku — w ciggu pieciu lat. Przesuniecie termindw realizacji celéw o
rok tworzy ,luke” w szdstym roku; w tym przypadku cel optymistyczny — 10 miliardéw ztotych —
odzwierciedla to, co pragnelibySmy osiggng¢ w najlepszym mozliwym wariancie. Kwota ta nie ma
jednak zwigzku z ewentualnymi planami wydawania nowych gier w szdstym roku obowigzywania
programu.

Nastepne pytanie: raportujecie tylko przedsprzedaz na Steamie i GOGu. Czy moglibyscie ujawni¢, czy
przedsprzedaz konsolowa — nie ujeta w rachunku rozliczen miedzyokresowych przychodéw — jest
podobna, jak w przypadku wydan pecetowych? No wiec — ogdlnie rzecz biorgc wartos¢ przedsprzedazy
na konsolach jest nizsza niz na PC. Jest to typowa sytuacja. Nie raportujemy w bilansie przedsprzedazy
konsolowej, gdyz wiasciciele tych platform nie uzalezniajg wysokosci wyptaconych zaliczek od
zainteresowania klientéw przedsprzedazg. Pozycja rozliczer miedzyokresowych przychodéw obejmuje
wiec tylko przedsprzedaz wersji pecetowej oraz zaliczki wyptacone przez dystrybutoréw wydan
fizycznych —tych, z ktérymi mamy podpisane umowy obligujgce naszych partneréw do wypftaty zaliczek
przed wydaniem gry.



MN: Pytanie: Biorgc pod uwage, ze dysponujecie juz pakietami deweloperskimi od Sony i Microsoftu —
zaktadam, ze chodzi tu o nastepng generacje konsol — czy mozna zatozyé, ze Cyberpunk bedzie
dostepny natychmiast po rozpoczeciu sprzedazy tych konsol, czy tez bedziecie potrzebowaé czasu na
dostosowanie do nich swojej gry? Jak dotad ogtosilismy — w odpowiedzi na opublikowanie przez
Microsoft informacji o programie Smart Delivery — ze gdy tylko bedzie dostepna wersja Cyberpunka na
kolejng generacje, klienci, ktorzy kupili wersje na Xbox One natychmiast uzyskajg do niej dostep. Ze
strony PlayStation nie byto jak dotad oficjalnych ogtoszen, wiec nie mozemy tu niczego potwierdzi¢ ani
zaprzeczyé. Czekamy na informacje od Sony i gdy sie pojawig — bedziemy mogli sie do nich odnies¢; nie
zamierzamy natomiast wychodzié przed szereg. Mam nadzieje, ze nas zrozumiecie. Wracajgc do konsol
Microsoftu — potwierdziliSmy zaréwno aktualizacje jak i kompatybilnos¢ miedzy generacjami; gra
bedzie wiec dostepna na nowej konsoli od samego poczatku, ale jej zaktualizowana wersja bedzie
musiata troche poczekac — nie ogtosilismy jak dotgd zadnych terminéw i péki co nie mam tu nic do
dodania, poza potwierdzeniem, ze patch zostanie udostepniony kazdemu, kto kupit wersje na Xbox
One. W chwili ukazania sie aktualizacji klienci bedg mogli pobraé¢ jg nie ponoszgc dodatkowych
kosztéw. To nasze oficjalne stanowisko. Raz jeszcze podkresle — nie mozemy odnosi¢ sie do polityki
naszych kontrahentdw przed jej oficjalng publikacjg; stagd brak dalszych informacji w kwestii
PlayStation.

AK: Pytanie: jaki przewidujecie wptyw Netfliksa na sprzedaz WiedZmina w pierwszym kwartale? Nie
opublikowalismy jeszcze naszych wynikdw za pierwszy kwartat, wiec nie moge tu ujawniaé szczegétow,
ale oczywiscie dostrzegamy ten wptyw. Serial jest popularny, a jego popularnos¢ przektada sie na
popularnosé catej marki, w tym réwniez gier. Podczas prezentacji pokazalismy, ze sprzedaz Wiedzmina
3 byta niemal dwukrotnie wyzsza, niz w 2018 — i jest to przede wszystkim efekt naszych wtasnych
dziatann marketingowych. Emisja serialu rozpoczeta sie zaledwie 10 dni przed koricem roku, wiec jego
wptyw dotyczy tylko tego waskiego okna czasowego. W biezgcym roku opisywany efekt bedzie
prawdopodobnie bardziej widoczny, gdyz dotyczy catego okresu rozliczeniowego.

PN: Nastepne pytanie — czy catos¢ kosztow zwigzanych z ugodg z Andrzejem Sapkowskim jest
uwzgledniona w rachunku zyskéw i strat za czwarty kwartat 2019? Owszem; konsekwencje finansowe
podpisanej przez nas umowy sg uwzglednione w biezgcym sprawozdaniu finansowym, lecz nie
wszystkie przypadaja na czwarty kwartat ubiegtego roku — niektére ujawnig sie w toku dalszej
wspotpracy. Tym niemniej, wptyw zapisdw, uprawnien i kosztdw przewidzianych umowg zostat
uwzgledniony w naszym rocznym sprawozdaniu finansowym.

Nastepne pytanie: prositbym o informacje, jaka kwota zostata przeksiegowana z rozliczen
miedzyokresowych do rachunku zyskéw i strat w zwigzku z premierg WiedZmina 3 na konsoli Nintendo
Switch. Nie ujawniamy takich informacji, lecz — co nie powinno dziwi¢ — skala przedsprzedazy
WiedZmina na Switchu jest mniejsza niz przedsprzedaz Cyberpunka w czwartym kwartale.

Czy akcje przyznane w wyniku realizacji biezgcego programu motywacyjnego zostang wyemitowane
czy skupione z rynku? Nie podjelismy jeszcze w tej kwestii ostatecznej decyzji, lecz biorgc pod uwage
liczbe akcji oraz ich aktualng cene rynkowa, opcja skupu wydaje sie mniej prawdopodobna, niz emisja
nowych akcji — podobnie, jak w przypadku pierwszych dwéch edycji naszego programu
motywacyjnego.

Kolejne pytanie dotyczy dywidend: nie podjeliSmy jeszcze decyzji w kwestii wyptaty dywidendy za
2019, lecz stoimy na stanowisku, ze nalezy teraz skoncentrowac sie na przygotowaniu i wydaniu



Cyberpunka — ku temu powinny kierowac sie nasze wysitki. Nalezy przy tym dazy¢ do ograniczenia
ewentualnego ryzyka. Wyptata dywidendy w przedmiotowym okresie nie wydaje sie zbiezna z taka
filozofia.

AK: Bardzo dziekujemy. Jezeli majg Panstwo dalsze pytania — prosimy o kontakt z naszym dziatem
relacji inwestorskich. Dziekujemy za uczestnictwo w konferencji; do zobaczenia nastepnym razem —
mam nadzieje, ze na zywo.



