EuroRating CD PROJEKT S.A.

komunikat ratingowy

EuroRating zmienit perspektywe ratingu kredytowego
spotki CD Projekt S.A. ze stabilnej na negatywna

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 29 kwietnia 2021 r. — Agencja ratingowa EuroRating zmienita perspektywe ratingu
kredytowego spétce CD Projekt S.A. ze stabilnej na negatywna. Rating zostat utrzymany

na niezmienionym poziomie BBB.

UZASADNIENIE

Zmiana perspektywy ratingu kredytowego CD Projekt S.A. zwigzana jest przede wszystkim z nieudang
premierg i szybko spadajacg sprzedazg gry "Cyberpunk 2077". Wedtug raportéw rynkowych sprzedaz
gry po premierze spadta duzo mocniej niz innych tytutéw o poréwnywalnej skali i budzecie. Zwykle
W Ciggu miesigca sprzedaz gier z segmentu AAA spada o ok. 50-65%. Tymczasem sprzedaz najnowszej
gry CD Projektu po miesigcu spadta az o 96 proc., a po dwdch miesigcach skala spadkéw siegneta
az 99 proc. Istotny wptyw na to miato m.in. wycofanie tytutu ze sprzedazy na platformie PayStation
Store (co spowodowane byto bardzo niskg jakoscig gry w wersji na konsole starszej generacji).

Pomimo wydania przez CD Projekt w ostatnich miesigcach dwéch zestawdéw poprawek
do "Cyberpunka", gra nie wrdcita do sprzedazy w serwisie Sony. Ponadto, gwattownie spadta liczba
0sOb grajacych w ten tytut na platformie Steam. W kwietniu byto to $rednio zaledwie kilkanascie
tysiecy graczy, podczas gdy w grudniu ub.r. byto to srednio ponad 330 tysiecy (a w szczytowym
momencie nawet ponad milion).

Powyisze oznacza, ze CD Projektowi bedzie trudno odzyskaé zaufanie graczy nawet, jesli gre uda sie
ostatecznie poprawi¢ do zadowalajgcego poziomu. Sprzedaz "Cyberpunka" w catym cyklu zycia gry
bedzie wiec najprawdopodobniej znacznie nizsza niz pierwotnie mozna byto oczekiwaé. Spdtce moze

by¢ rowniez trudno przekonac graczy do kupna ewentualnych dodatkéw.

Problem gwattownego spadku sprzedazy "Cyberpunka" jest o tyle istotny, ze w odrdznieniu
od najwiekszych swiatowych producentéw gier, ktérzy wydajg po kilka nowych gier AAA rocznie,
CD Projekt bazuje na pojedynczych duzych projektach, wprowadzanych do sprzedazy co kilka lat.
Spotka posiada wiec bardzo stabg dywersyfikacje produktowy, co przy znacznie nizszej
od spodziewanej przysztej sprzedazy "Cyberpunka" oraz jednoczesnym braku w najblizszych latach
nowego tytutu moze negatywnie wptywac na jej wyniki finansowe i generowane przez nig przeptywy
pieniezne.
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Do czynnikdw negatywnych z punktu widzenia oceny ryzyka kredytowego najwiekszego polskiego
dewelopera gier agencja zalicza réowniez ryzyko prawne zwigzane z potencjalnymi roszczeniami
zagranicznych akcjonariuszy CD Projektu, ktérzy poniesli straty na akcjach spétki (dochodzenie w tej
sprawie podjety dwie kancelarie prawne w Stanach Zjednoczonych). Jakkolwiek trudno jest obecnie
oszacowaé zaréwno skale, jak i prawdopodobienstwo ewentualnych negatywnych dla spétki
rozstrzygnieé, to EuroRating zaznacza, ze moze to potencjalnie mie¢ w przysztosci negatywny wptyw
na sytuacje finansowg przedsiebiorstwa.

EuroRating nadal jednak uwaza, ze prowadzona przez CD Projekt konserwatywna polityka finansowa
i zgromadzone zasoby gotéwki, pomimo zapowiedzianej wyptaty stosunkowo wysokiej dywidendy
z zysku za 2020 rok, zapewniajg spofce wystarczajgce bezpieczenstwo, aby zaabsorbowad
spodziewane osfabienie rezultatéw finansowych.

NEGATYWNA PERSPEKTYWA RATINGU

Negatywna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji ratingowej
EuroRating prawdopodobienstwo obnizenia nadanego spoéfce ratingu w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy jest obecnie wieksze niz 1:3.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Do potencjalnych czynnikéw, ktére wptywatyby negatywnie na obecny poziom oceny wiarygodnosci
kredytowej spo6tki EuroRating zalicza: potwierdzenie stabej sprzedazy w biezgcym roku gry
"Cyberpunk 2077"; brak ponownego dopuszczenia gry do sprzedazy na platformie PlayStation Store
i/lub ewentualne blokady w innych kanatach sprzedazowych; ewentualne dalsze opdznianie
kolejnych aktualizacji gry oraz ich niewielki wptyw na poprawe jej jakosci; ostateczne wytoczenie
pozwoOw przeciw spotce przez inwestoréw zagranicznych oraz ewentualne niekorzystane dla spotki
rozstrzygniecia w tym zakresie; szybszy niz obecnie spodziewany spadek generowanych przez spétke
przychoddéw i przeptywdw pienieznych; ewentualne ponoszenie nadmiernie wysokich naktadéw
inwestycyjnych (w tym na przejecia) i/lub ewentualne wyptaty nadmiernie wysokich dywidend;
znaczne pogorszenie struktury finansowania oraz sytuacji ptynnosciowej spétki; a takze ewentualny
brak kolejnych perspektywicznych projektéw i brak dywersyfikacji produktowe;j.

Pozytywny wptyw na ocene ratingowg CD Projekt w horyzoncie $rednioterminowym mogtoby miec:
znacznie lepsza niz obecnie spodziewana sprzedaz gry "Cyberpunk 2077" w kolejnych kwartatach
(w tym w szczegdlnosci w wersji na konsole nowej generacji); wydawanie przez spétke nowych gier,
dodatkéw lub nowych wersji dotychczasowych gier oraz ich dobra sprzedaz; utrzymywanie
w najblizszych latach stale bardzo bezpiecznej struktury finansowania (w tym braku zadtuzenia
finansowego) i wysokiej ptynnosci finansowej; kontynuacja generowania dodatnich wolnych
przeptywoéw pienieznych; umiarkowane wyptaty dywidend dla akcjonariuszy (lub ich brak w kolejnych
latach); a takze zwiekszenie dywersyfikacji produktowe;.
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DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

EuroRating prowadzi ratingowg ocene ryzyka kredytowego polskich spétek wchodzacych w sktad
indeksu gietdowego WIG20 od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu
WIG20 s3 ratingami niezamdwionymi, nadawanymi z wtasnej 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 publicznych 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), zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych. Nadawane przez EuroRating
publiczne ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamdéwione) mogg by¢ stosowane do celéw
regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej i sg réwne
ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych lub innych
ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Rating kredytowy nadany spétce CD Projekt S.A. jest ratingiem niezaméwionym. Oceniany podmiot nie brat udziatu w procesie
ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajagce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne srodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze 7rédet, ktdére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakze mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spétce CD Projekt S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego dla ocenianego
podmiotu oraz petna historia ratingu s3 publikowane w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating
(www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytacznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotow podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
bad?Z tez sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wyfacznie na wtasne ryzyko. Agencja
ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingéw.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonuja réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane
przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego
jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi naleza do agencji ratingowej EuroRating.
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