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Nadanie spétce CD Projekt S.A.
ratingu kredytowego na poziomie BBB

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 19 marca 2018 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spétce CD Projekt S.A.
niezamoéwiony rating kredytowy na poziomie BBB. Perspektywa ratingu zostata okreslona jako

stabilna.

UZASADNIENIE

Na przyznang spotce ocene wiarygodnosci kredytowej wptyw miata m.in. obecna bardzo dobra
sytuacja finansowa przedsiebiorstwa oraz prowadzona na miedzynarodowg skale dziatalnosé
w dynamicznie rosngcym sektorze gier komputerowych.

Do silnych stron spotki EuroRating zalicza obecng bardzo bezpieczng strukture finansowania
(na koniec lll. kwartatu 2017 r. kapitat wtasny stanowit niemal 90 proc. sumy pasywow), a takze brak
koniecznosci korzystania przez CD Projekt w ciggu pieciu ostatnich lat z dtugu oprocentowanego.
Przy jednoczesnych wysokich w ciggu ostatnich kwartatow wolnych przeptywach pienieznych oraz
kumulowaniu przez spotke coraz wyiszego stanu gotéwki (ktéra w ciggu ostatnich kwartatow
stanowita ok. 2/3 tgcznych aktywéw), skutkowato to coraz wyzszg ujemng wartoscig dtugu
oprocentowanego netto.

Wysoki stan posiadanej przez CD Projekt gotowki oraz niska wartos¢ zobowigzan krotkoterminowych
przektadajg sie takze na bardzo wysokie wartosci wskaznikdow ptynnosci finansowej na wszystkich
poziomach (w ciggu czterech ostatnich kwartatow gotdwka i jej ekwiwalenty az 6-krotnie przekraczaty
wartos¢ zobowigzan biezgcych).

Do czynnikdw pozytywnych EuroRating zalicza takze dziatalno$¢ spotki na skale miedzynarodowa
(produkowane przez CD Projekt gry sprzedawane sg niemal na catym $wiecie) oraz stosowanie
na coraz szerszg skale efektywnego kosztowo modelu dystrybucji gier poprzez kanaty elektroniczne.

Przy ocenie ryzyka kredytowego czotowego polskiego producenta gier komputerowych EuroRating
bierze jednak pod uwage fakt, ze aktualna bardzo dobra i bezpieczna sytuacja finansowa spotki jest
gtownie rezultatem ogromnego sukcesu komercyjnego, jaki w 2015 roku odniosta ostatnia duza
produkcja CD Projektu — gra WiedZmin 3. Poniewaz cykl zycia edycji gry komputerowej jest zwykle
krotki, nalezy zatozy¢, ze przychody ze sprzedazy (a tym samym wyniki finansowe) bedg w najblizszych
kwartatach kontynuowac rozpoczetg w 2016 roku tendencje spadkows.
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Bazowanie przez CD Projekt na pojedynczych duzych projektach i zwigzang z tym bardzo stabag
dywersyfikacje produktowg, skutkujgcg niskg stabilnoscig wartosci uzyskiwanych przychodow
i wynikéw finansowych, EuroRating zalicza do kluczowych czynnikdw ryzyka spotki. Do istotnych
parametrow zwiekszajacych ryzyko kredytowe spétki agencja zalicza rowniez (z uwagi na fakt,
ze ponad 90 procent przychodéw pochodzi z rynkéw zagranicznych) wysoka wrazliwosé wynikéw
finansowych na zmiany kurséw walut.

EuroRating ocenia jednak, ze prowadzona przez CD Projekt w ostatnich latach konserwatywna
polityka finansowa i zgromadzone zasoby gotéwki zapewniajg spotce wystarczajgce bezpieczenstwo,
aby zaabsorbowac¢ spodziewane ostabienie rezultatow finansowych do czasu rynkowej premiery
nowej duzej produkcji — gry Cyberpunk 2077. Wedtug szacunkow agencji nawet ewentualne
relatywnie stabe przyjecie przez rynek nowej gry nie powinno przy tym zagrozi¢ wyptacalnosci spotki
i jej zdolnosci do tworzenia nowych produktow.

Agencja zaznacza, ze na ksztattowanie sie poziomu ratingu CD Projekt w przysztosci, oprocz rozwoju
dziatalnosci operacyjnej i generowanych wynikow finansowych, istotny wptyw bedzie miata réwniez
realizowana przez spotke polityka dywidendowa — w tym wysokos$¢ wyptaty dywidendy za 2017 rok.

Rating nadany przez agencje ratingowg EuroRating spdfce CD Projekt S.A. jest pierwszym w historii
ratingiem kredytowym nadanym polskiej spétce z branzy gier komputerowych.

Rating dla spdtki CD Projekt S.A. ma charakter ratingu niezamdwionego i zostat nadany przez agencje
ratingowa EuroRating z wiasnej inicjatywy, w zwigzku z wigczeniem spotki przez warszawska
Gietde Papierow Wartosciowych po sesji z dnia 16.03.2018 r. w sktad indeksu WIG20.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych ocen agencji ratingowej EuroRating rating
nadany spétce w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcqg ocene ratingowg CD Projekt S.A. w horyzoncie Srednioterminowym
mogtoby mie¢: ewentualna szybka premiera i duzy rynkowy sukces gry Cyberpunk 2077;
utrzymywanie w kolejnych kwartatach stale bardzo bezpiecznej struktury finansowania i wysokiej
ptynnosci finansowej; kontynuacja generowania dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych;
umiarkowane wyptaty dywidend dla akcjonariuszy; a takze zwiekszenie dywersyfikacji produktowej.

Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na obecny poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spoétki agencja zalicza natomiast: ewentualng realizacje nadmiernie
wysokich naktadow inwestycyjnych i/lub ewentualng wyptate wysokich dywidend; znaczne
pogorszenie struktury finansowania oraz sytuacji ptynnosciowej spodtki; szybszy niz obecnie
spodziewany spadek generowanych przez spotke przychodoéw i przeptywdw pienieznych; ewentualne
duze opdznienie premiery gry Cyberpunk 2077 i/lub bardzo stabe jej przyjecie przez rynek; a takze
ewentualny brak kolejnych perspektywicznych projektow i brak dywersyfikacji produktowe;j.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowag ocene ryzyka kredytowego polskich spdtek wchodzacych w skfad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spotkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezamdwionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny
oparty jest na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papieréow
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAIl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdéwione) moga by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réowne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych

ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Ratingi nadawane przez agencje ratingowa EuroRating spétkom wchodzacym w sktad indeksu gietdowego WIG20 s3 ratingami
niezamowionymi. Wystawiane sg z wtasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest na informacjach publicznych
(oznaczenie ,,ip”), bez udziatu w procesie ratingowym ocenianych podmiotéw lub powigzanych z nimi stron trzecich.
Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jako$¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajgce do nadania

wiarygodnego ratingu kredytowego.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego

podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie
internetowym agenc;ji ratingowej EuroRating (www.EuroRating.com) w sekcji ,,Ratingi kredytowe”, w odpowiedniej zaktadce

dotyczacej ocenianego podmiotu.

EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu zapewnienie, aby pozyskiwane informacje wykorzystywane
w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednia jakoscig oraz aby pochodzity ze zrddet, ktére agencja uwaza
za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci
oraz prawdziwosci pozyskanych informacji wykorzystywanych w procesie oceny.

Zgodnie z obowigzujgcg w agencji ratingowej EuroRating ,Politykg w zakresie konfliktow intereséw”, agencja nie $wiadczyta
i nie Swiadczy dla ocenianego podmiotu lub powigzanych z nim stron trzecich zadnych ptatnych ustug dodatkowych.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating jest prezentowany w serwisie internetowym agencji
(www.EuroRating.com) w sekcji ,Ratingi kredytowe” — ,Metodologia”. Definicje ratingowe oraz skala ratingowa stosowana
przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agenc;ji (www.EuroRating.com) w sekgcji ,,Ratingi kredytowe” — ,Skala

ratingowa”.
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