Michat Nowakowski (MN):
Dzien dobry,

Nazywam sie Michat Nowakowski i poprowadze dzisiejsza konferencje poswiecong
podsumowaniu wynikdw za pierwszg potowe 2025 r. Wspodtprezentujagcym bedzie Piotr
Nielubowicz. Po prezentacji zapraszamy do udziatu w sesji Q&A, w ramach ktérej dotaczy do
nas Karolina Gnas, wiceprezeska ds. relacji inwestorskich.

W pierwszej potowie 2025 r. podjeliSmy istotne dziatania zmierzajace do pokazania, w jaki
sposdob zaréwno Wiedzmin i Cyberpunk ewoluujg w kierunku bardziej zréznicowanych
doswiadczen o jeszcze szerszym zasiegu.

3 czerwca byt dla CD PROJEKT RED waznym kamieniem milowym. Na konferencji State of
Unreal 2025 zaprezentowali$my demo techniczne Wiedzmina 4 opracowane we wspotpracy
z Epic Games. Demo pokazato, w jaki sposdb nasze zespoty poszerzajg horyzonty technologii
gier z otwartym $Swiatem, zarazem udoskonalajac silnik Unreal Engine z myslag o nastepnej
generacji takich gier.

Demo dziatato z predkoscig 60 fps na standardowej konsoli PlayStation 5, dowodzac zaréwno
mozliwosci silnika Unreal Engine 5, jak i narzedzi rozwijanych przez nasze zespoty
w kontekscie tworzenia rozlegtych, wciggajgcych swiatéw w grach.

Opisana demonstracja techniczna odzwierciedla nasze ambicje wzgledem Wiedzmina 4. Nasz
cel wykracza poza stworzenie kolejnej gry opartej na Unreal Engine — pragniemy eksplorowacd
nowe mozliwosci w zakresie imersji, interaktywnosci oraz mechanizmow rzadzacych swiatem
gry. Innowacje, nad ktérymi pracujemy dzis we wspodtpracy z Epic Games legng u podstaw
przysztych doswiadczen naszych graczy, zarazem ugruntowujac pozycje CD PROJEKT RED
w gronie najbardziej zaawansowanych technologicznie graczy w branzy game dev.

Bardzo cieszy nas znakomite przyjecie prezentacji przez spotecznos$¢ graczy oraz
przedstawicieli medidéw. Stanowi ono dla nas motywacje do dalszej ciezkiej pracy nad
Wiedzminem 4.

Zaledwie dwa dni po zaprezentowaniu dema technicznego Wiedzmina 4 miata miejsce
premiera Cyberpunka 2077: Ultimate Edition jako tytutu startowego na debiutujgcej konsoli
Nintendo Switch 2. To wydarzenie byto dla nas kolejnym kamieniem milowym — po raz pierwszy
jedna z naszych gier stata sie tytutem startowym na nowej platformie. Nasi deweloperzy
maksymalnie wykorzystali mozliwosci nowej konsoli, kreujgc nowe, wyjatkowe sposoby
interakcji w ramach Cyberpunka 2077 — co zademonstrowaliSmy w ramach serii prezentacji
hands-on, ktére spotkaty sie z cieptym przyjeciem graczy oraz przedstawicieli mediow.

Cho¢ widzimy, ze na liscie bestsellerow na nowej platformie dominuja autorskie gry Nintendo,
bardzo cieszy nas, ze Cyberpunk jest jedng z najlepiej sprzedajgcych sie gier firm zewnetrznych
(tzw. third party). Wierzymy, ze dzieki wysokiej jakosci i udoskonalen specyficznych dla Switch



2 Cyberpunk 2077: Ultimate Edition jest w stanie wykorzysta¢ mozliwosci, jakie daje rosnaca
baza uzytkownikéw nowej konsoli.

Zgodnie ze stanem na koniec czerwca wiekszos¢ sprzedazy — ok. 70% — to kopie fizyczne. Fakt
ten odzwierciedla atrakcyjnos¢ naszej oferty. Cata gra, wigcznie z rozszerzeniem, jest w petni
zawarta na 64-gigabajtowym kartridzu, co umozliwia uruchomienie jej w trybie plug and play —
a wiec w sposodb szczegdlnie doceniany przez graczy. Wzmiankowana dominacja sprzedazy
fizycznej jest obserwowana réwniez w biezacym kwartale, w miare, jak sptywajg do nas kolejne
zamowienia. W perspektywie dtugofalowej — oczekujemy, ze charakter sprzedazy bedzie
odzwierciedlat nasze dotychczasowe dos$wiadczenia, tj. z czasem udziat sprzedazy cyfrowej
bedzie wzrastat.

Warto wspomnieé, ze sprzedaz fizyczna i cyfrowa rzadzg sie odmiennymi prawami
ekonomicznymi. Sprzedazy cyfrowej zazwyczaj towarzyszy wyzsza rentownos¢ netto, gdyz
w przypadku sprzedazy fizycznej dochodza koszty zwigzane z produkcja nosnikéw i opakowan,
a takze marze dystrybutorow.

Wkrétce po premierze na Nintendo Switch 2 Cyberpunk 2077: Ultimate Edition ukazat sie na
kolejnej nowej platformie. 17 lipca gra zostata udostepniona na szerokiej gamie komputeréw
Mac wyposazonych w uktady Apple Silicon. Popremierowe recenzje sa bardzo pozytywne —
gracze i przedstawiciele mediéw chwalg jakos¢ i wydajnos¢ nowego portu.

Na poczatku trzeciego kwartatu Cyberpunk 2077 trafit réwniez do katalogu PlayStation Plus
w ramach pakietéw Extra i Premium, co stwarza nam mozliwos¢ dotarcia do szerokiego grona
uzytkownikéw PlayStation. Subskrybenci uzyskujg dostep do podstawowej wersji gry wraz ze
wszystkimi opublikowanymi dotychczas aktualizacjami. Jezeli, po ukonczeniu rozgrywki,
zechca kontynuowac swoje przygody w Night City — majg mozliwos¢ dokupienia rozszerzenia
Widmo Wolnosci.

O ile wcigz pracujemy nad udostepnieniem Cyberpunka na nowych platformach i w ramach
nowych serwiséw subskrypcyjnych, nie jest to jedyna Sciezka, ktérg podgzamy. Dazymy do
poszerzenia zasiegu oddziatywania naszych franczyz na polach niezwigzanych z grami
komputerowymi — poprzez nowe projekty transmedia.

W ubiegtym miesigcu na zorganizowanej w Los Angeles konferencji Anime Expo
z przyjemnoscig ogtosiliSmy, ze ponownie tgczymy sity ze studio TRIGGER w ramach prac nad
kolejnym serialem anime osadzonym w Swiecie Cyberpunka 2077. Cyberpunk: Edgerunners 2,
osadzony na kanwie pierwszego, docenianego przez krytykdéw serialu, ukaze sie — na zasadzie
wytgcznosci — na platformie Netflix.

Kazda z powyzszych inicjatyw — poczynajgc od demo technicznego Wiedzmina 4, poprzez
udostepnienie Cyberpunka 2077 na nowych platformach, az do ogtoszenia Edgerunners 2 —
odzwierciedla obrang przez nas strategie. Pragniemy taczy¢ innowacyjnos¢ technologiczng
z obecnoscig na szerokiej gamie platform oraz rozwijaniem fabut za posrednictwem projektéw



transmedia — co przyczynia sie do dtugofalowego wzrostu wartosci naszych marek oraz buduje
skupiong wokot nich globalng spotecznosc¢ fandéw.

Na zakonczenie mojej czesci prezentacji chciatbym pokrétce opisac biezgca alokacje naszych
zespotéw. W ostatnich trzech miesigcach zintensyfikowaliSmy dziatalnos¢ rekrutacyjna,
w wyniku czego catkowita liczba utalentowanych deweloperéw pracujgcych w ramach
wszystkich naszych projektéw wzrosta o 10% - do niemal 800 oséb.

Za wzrost ten odpowiadajg gtéwnie dwa najwieksze zespoty: zespdét Wiedzmina 4 liczy obecnie
ponad 440 deweloperdéw, zas zespdt projektu Cyberpunk 2, ktéry w ubiegtym kwartale wszedt
w faze preprodukgji, urést o kolejne 20 oséb. W perspektywie koncéwki roku oczekujemy
dalszego stopniowego wzrostu skali zatrudnienia — zwtaszcza w ramach projektow, ktére
znajduja sie obecnie na najbardziej zaawansowanych etapach procesu produkcyjnego.

To wszystko z mojej strony; czas na finanse. Piotrze — oddaje Ci gtos.

Piotr Nielubowicz (PN):

Dziekuje, Michale — i dobry wieczdr wszystkim.

Zacznijmy od skonsolidowanego rachunku zyskdow i strat widocznego na slajdzie nr 10.
Przychody Grupy ze sprzedazy w pierwszej potowie 2025 r. wyniosty 443 miliony PLN — 0 4%
wiecej, niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Wiekszos¢ przychoddéw pochodzi ze
sprzedazy produktéw wtasnych. Warto zauwazyé, ze zaréwno franczyza cyberpunkowa, jak
i wiedZminska wygenerowaty w omawianym okresie nieco wyzszg sprzedaz, niz w pierwszej
potowie roku ubiegtego.

Sprzedaz towardéw i materiatdw przyniosta 103 miliony PLN — co stanowi wzrost o 28%
w stosunku do okresu poréwnawczego. Wzrost ten jest wyraznie widoczny w obydwu naszych
segmentach. Jesli chodzi o segment CD PROJEKT RED, to wartos¢ sprzedazy towaréw
i materiatéw wyniosta niemal 19 milionéw PLN, gtdwnie za sprawg sprzedazy fizycznych
nosnikéw Cyberpunka 2077: Ultimate Edition na Nintendo Switch 2.

Koszt sprzedanych produktow i ustug byt w H1 2025 nizszy, niz w H1 2024 — gtéwnie z dwdch
przyczyn: po pierwsze, w zwigzku z zastosowaniem modelu malejgcej amortyzacji, po drugie
zas — na skutek wydtuzenia schematu amortyzacji w zwigzku z wydtuzeniem szacowanego
okresu uzytecznosci naszych aktywoéw, przeprowadzonym na koniec ubiegtego roku.

Koszt towaréw przeznaczonych do odsprzedazy oraz materiatdw wzrést w slad za
wspomnianym przed chwilg wzrostem sprzedazy w opisywanej kategorii.

Przechodzgc do kosztéw operacyjnych — w H1 2025 utrzymywaty sie one na z grubsza
niezmienionym poziomie w poréwnaniu z ubiegtym rokiem; zmienita sie natomiast ich struktura.
Odnotowalismy wyzsze koszty sprzedazy w zwigzku z dziatalnoscig promocyjnag zwigzang



z premierg Cyberpunka 2077 na Nintendo Switch 2, obchodami dziesiatej rocznicy Wiedzmina
3 oraz demo technicznym Wiedzmina 4.

Jednoczesnie zmniejszyty sie nasze koszty administracyjne — gtéwnie za sprawa zmniejszenia
naktadéw na prace badawcze w Slad za zmiang statusu MSSF projektu Cyberpunk 2 z prac
badawczych na prace rozwojowe, ktére podlegajg kapitalizacji — miato to miejsce we wrzesniu
2024 .

W sumie nasz EBIT wynidst 168 miliondw PLN — 20% wiecej niz w ubiegtym roku.

Niska wartos¢ podatku za pierwszag potowe ubiegtego roku miata z naszego punktu widzenia
nietypowy charakter — podobnie, jak stosunkowo wysoka wartos¢ podatku zaraportowanego
za pierwszg potowe roku biezacego. Zgodnie z informacjami przekazanymi podczas
konferencji poswieconej wynikom za pierwszy kwartat, wiekszosc¢ tej kwoty — niemal 22 miliony
PLN — wynika z korekt zwigzanych z ubiegtymi latami; gtdwnie w kontekscie zapisow
ksiegowych dotyczacych podatku u Zrédta. Zdarzenia te maja charakter jednorazowy.

| wreszcie — nasz zysk netto za pierwszg potowe roku, wynoszacy 155 milionéw PLN.

Catkowita rentownos¢ Grupy wyniosta 35%. Warto jednak zauwazyc, ze po wyeliminowaniu
korekt niepienieznych zwigzanych z obcigzeniami podatkowymi za poprzednie okresy,
zaksiegowanymi w pierwszym kwartale biezgcego roku, nasz sumaryczny zysk netto bytby
wyzszy, niz w roku ubiegtym, zas rentownos¢ utrzymataby sie na poréwnywalnym poziomie
39,9%.

Przejdzmy do kolejnego slajdu — nr 11 — nasz skonsolidowany bilans.

Po stronie aktywéw — przede wszystkim clou naszej dziatalnosci, czyli wydatki na prace
rozwojowe. Ich saldo wzrosto o 202 miliony PLN. Nowe projekty — gtdéwnie Wiedzmin 4,
Cyberpunk 2 oraz Sirius, ale tez kilka innych projektéw, ktdre nie zostaty dotychczas ogtoszone
— odpowiadajg za wzrost w kwocie 230 milionéw PLN; z drugiej zas strony zaksiegowaliSmy 28
milionéw PLN amortyzacji wydanych wczesniej gier.

Nadal kontynuujemy inwestycje w lokalne aktywa trwate — co odzwierciedla wzrost salda
pozycji rzeczowych aktywow trwatych o niemal 40 milionéw PLN. Ma on gtdéwnie zwigzek
z ostatnig fazg budowy oraz wyposazaniem nowego budynku na naszym warszawskim
kampusie, do ktérego wprowadzit sie juz zespdt kontynuujacy prace nad Wiedzminem 4.

Saldo naleznosci handlowych na koniec czerwca ulegto zmniejszeniu — to naturalna
konsekwencja poréwnywania go z saldem na koniec roku, ktore jest zazwyczaj dos¢ wysokie.

Wartosc aktywow biezacych wzrosta o niemal 22 miliony PLN, gtéwnie za sprawa wzrostu salda
przedptat — w tym przedptat zwigzanych z projektami rozwojowymi.



Catkowita wartos¢ gotowki, lokat bankowych i obligacji — trzy pozycje oznaczone gwiazdka —
jest widoczna u dotu tabeli i wynosi 1 miliard 427 milionéw PLN zgodnie ze stanem na koniec
czerwca. taczna wartos¢ naszych rezerw finansowych zmalata w pierwszym pdétroczu o 45
milionéw PLN. Do zmiany tej przyczynit sie segment GOG, w ramach ktérego odnotowalisSmy
zmniejszenie o 11 miliondw PLN na skutek ptatnosci do dostawcéw gier — gtdwnie w zwigzku
ze sprzedaza w Q4. W segmencie CD PROJEKT RED rezerwy gotéwkowe ulegty zmniejszeniu
0 34 miliony PLN, czyli 0 2,4%. Jak zwykle — nieco wiecej o gtdwnych przeptywach pienieznych
w tym roku opowiem pdzniej na osobnym slajdzie.

Przejdzmy do kapitatéw i zobowigzan — slajd nr 12.

Za wzrost naszych zobowigzan odpowiada przede wszystkim decyzja Walnego Zgromadzenia
podjeta przed koncem czerwca w przedmiocie wyptaty 99,9 milionéw ztotych dywidendy w
lipcu biezgcego roku. Opisana wyptata przyczynita sie do zwiekszenia salda naszych
pozostatych zobowigzan na koniec czerwca.

Redukcja rezerw odpowiada gtéwnie wyptacie premii uzaleznionych od wyniku za 2024 r., na
poczet ktérej zawigzano uprzednio odpowiednie rezerwy.

Przejdzmy teraz do slajdu nr 13 — wydatkéw CD PROJEKT RED na prace badawcze, rozwojowe
oraz obstuge produktéw, zaprezentowanych w ujeciu kwartalnym za poprzedni i biezacy rok.

Zgodnie z nasza strategig, kontynuujemy ekspansje dziatalnosci rozwojowej — zaréwno
wewnetrznie jak i we wspotpracy z zewnetrznymi kontrahentami. Widoczny wzrost naktadow
na prace rozwojowe stanowi naturalny efekt zintensyfikowania prac nad biezgcymi projektami.
Jednym z gtéwnych czynnikéw w tym kontekscie jest wzmocnienie zespotu bostonskiego, na
ktérym koncentruje sie obecnie nasza dziatalnos$¢ rekrutacyjna. Zespodt ten odpowiada za
projekt Cyberpunk 2, ktéry — jak juz wspomniat Michat — w drugim kwartale wszedt w faze
preprodukciji.

| na koniec — nasze zagregowane przeptywy pieniezne ukazane na slajdzie nr 14.

155 milionéw PLN ksiegowego zysku netto uwzgledniato 55 milionéw amortyzacji oraz
niepienieznych kosztéw naszych programdéw motywacyjnych opartych na akcjach. Zmiany w
ramach naleznosci, zobowigzan, rezerw oraz rozliczen miedzyokresowych wygenerowaty
przeptywy w wysokosci 47 milionéw PLN.

Z drugiej strony — wydalismy 64 miliony PLN na zakup aktywdéw materialnych i niematerialnych.

Abstrahujac od inwestycji w biezgce produkcje — nasza biezaca dziatalnos¢ gospodarcza
wygenerowata w pierwszej potowie 2025 r. 197 milionédw PLN. W omawianym okresie
kontynuowalismy tez prace nad nowymi projektami, czemu towarzyszyty wydatki na prace
rozwojowe w wysokosci 242 milionéw PLN.



W sumie wartosc¢ naszych rezerw finansowych — gotéwki, lokat bankowych i obligacji — zmalata
w okresie rozliczeniowym o 45 milionéw PLN i wyniosta 1,43 miliarda PLN zgodnie ze stanem
na koniec czerwca.

To wszystko z mojej strony. Mozemy przejs¢ do sesji Q&A. Dziekuje!

P1: Wydatki na prace rozwojowe wzrosty do ponad 140 milionéw PLN w Q2 z okoto 100
milionéw PLN w Q1. Czy mozecie wyjasnic¢ ten wzrost? Czy nalezy spodziewac sie podobnego
wzrostu w kolejnych kwartatach, czy tez mamy tu do czynienia ze zdarzeniami o charakterze
jednorazowym?

PN: Méwiac scislej — 140 milionéw PLN to nie tylko nasze wydatki rozwojowe, lecz wszelkie
wydatki: badania, rozwdj (w ujeciu bilansowym) i obstuga produktow. Tak wiec jesli méwimy
wytgcznie o wydatkach rozwojowych, to faktyczna kwota jest nieco nizsza. Odnoszac sie do
clou pytania — ogdlnie rzecz biorgc w miare rozwijania projektéw wydatki beda w naturalny
sposdb rosty; spodziewamy sie wiec wzrostu réwniez w nadchodzgcym kwartale. Wydatki te
stanowig odzwierciedlenie rozbudowy naszych wewnetrznych zespotéw, lecz réwniez
zintensyfikowanej wspoétpracy z zewnetrznymi partnerami.

P2: Czy mozecie okresli¢ czy dotychczasowe tegoroczne wydarzenia marketingowe zwigzane
z prezentacjg tech demo Wiedzmina 4 oraz promocjg Cyberpunka na Switchu i na innych
platformach byty gtéwnymi wydarzeniami marketingowymi w zakresie biezgcego roku? Czy
macie w tym roku w zanadrzu jeszcze jakies formy komunikacji w zwigzku z nieogtoszonymi
projektami?

MN: Wiec — czy te wydarzenia byty istotne? Owszem; uwazamy, ze tech demo Wiedzmina 4
stanowito wazny kamien milowy réwniez w sensie marketingowym; oczywiscie jego gtéwnym
celem — réwniez z naszej perspektywy — byto zademonstrowanie technologii, lecz jego odbior
ze strony publicznosci dowodzi, ze miato rowniez wymiar marketingowy. Co do Cyberpunka na
Switch 2 — byto to dla nas wazne wydarzenie, zwtaszcza biorgc pod uwage, ze po raz pierwszy
wydawaliSmy gre w dniu debiutu nowej konsoli — wiec owszem, to réwniez miato spore
znaczenie. Jesli chodzi o pytanie dotyczace przysztej komunikacji zwigzanej z nieogtoszonymi
projektami — oczywiscie nie jesteSmy w stanie tego skomentowad, gdyz — jak wiecie — nie ma
sensu ujawnianie szczegdtdéw czegos, co moze w zamierzeniu stanowi¢ niespodzianke.
Odpowiedz brzmi wiec: tak lub nie.

P3: Czy podejmiecie jakies decyzje zwigzane z przysztoscig Hadara przed koricem biezacego
roku lub w 2026 r.?

MN: Hadar to w dalszym ciggu raczej koncepcja IP, a nie projekt, w ramach ktérego
powstawataby konkretna gra. Pracujemy nad warstwg fabularng, nad ttem gry — by tak rzec;
podejmujemy tez pewne dziatania zwigzane z prototypowaniem rozgrywki — trudno, by byto
inaczej zwazywszy, ze naszym ostatecznym celem jest stworzenie gry — lecz nie jestem pewien,
co autor pytania rozumie przez ,decyzje” — tj. czy chodzi o decyzje o przejsciu do fazy rozwoju,



czy tez o pytanie, czy zamierzamy opracowac [gre], czy nie.. Chcemy doprowadzi¢ do
urzeczywistnienia tego IP, wiec w tym sensie decyzja zostata juz podjeta — i mysle, ze gdy
rozpoczniemy development, oczywiscie ogtosimy ten fakt.

P4: Czy mozecie zdradzi¢, ile kopii Cyberpunka 2077 sprzedato sie na platformie Switch?

MN: Niestety nie; nie ujawniamy takich informacji.

MN: Wydaje sie, ze nie ma wiecej pytan w formie tekstowej lub gtosowej — wiec pragniemy
podziekowac za udziat w callu. Jak zawsze — jezeli bedg Panstwo mieli dalsze pytania,

zapraszamy do kontaktu z naszym znakomitym zespotem IR. Zyczymy bardzo mitego wieczoru.
Do zobaczenia na nastepnym callu. Dziekujemy.



