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Cl Games - komentarz po wynikach i konferencji za 4Q’23
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Spétka Cl Games w dniu 17 kwietnia przedstawita wyniki finansowe za 4Q'23, ktére nastepnego dnia omowita podczas
zorganizowanej konferencji z inwestorami. W omawianym okresie Grupa pochwali¢ si¢ mogta zwlaszcza
rekordowym poziomem przychodéw ze sprzedazy (185.9 min PLN, +1 103.8% r/r), na co istotny wptyw miata
pazdziernikowa premiera gry Lords of the Fallen. Od momentu jej wydania (13.10) do dnia 31 grudnia ur. sprzedaz
tytutu wyniosta prawie 1.3 min sztuk, przy czym sama produkcja zebrata jak dotgd zaledwie mieszane recenzje - tylko
61% pozytywnych ocen na platformie Steam. Oprocz rekordowych przychoddw, spotka w 4Q'23 wykazata rowniez
najwyzszy w historii zysk z dziatalnosci operacyjnej (33.2 min PLN; +2 033.1% r/r), a takze wynik netto (18.2 min PLN
vs. -1.0 min PLN rok temu). Pomimo tak imponujacych dynamik r/r, rezultaty przedstawione przez Cl Games
nie zdofaly jednak spetni¢ rynkowych oczekiwan i tym samym zostaly niekorzystnie odebrane wsréd
inwestoréow.

0 Spoétka osiggneta rekordowe przychody dzieki sprzedazy Lords of the Fallen. Na przestrzeni minionego
roku, spotka wygenerowata tgczne przychody na poziomie 245.0 min PLN, przez co byly one nie tylko
czterokrotnie wyzsze niz przed rokiem, ale réwniez najwyzsze w catej dotychczasowej historii CI Games.
Uzyskana wielko$¢ sprzedazy mozliwa byta gtéwnie dzieki pazdziernikowej premierze gry Lords of the Fallen,
ktéra odpowiadata az za 83% skonsolidowanych rocznych przychodéw Grupy. Tytut ten zastuguje obecnie
na miano nie tylko najlepiej sprzedajgcej sie produkcji studia (od 16.10 do konca 2023 r. prawie 1.3 min
egzemplarzy), ale takze i najdrozszej (catkowite koszty projektu to ok. 281 min PLN). Pomimo tego, oceny
zebrane przez Lords of the Fallen nie zachwycajg - zaledwie 61% pozytywnych ocen na Steam oraz 75%
na Metacritic. Spotka spodziewa sig, ze na przestrzeni najblizszych lat tytut wygeneruje ok. 100 min USD
przychodu ze sprzedazy. Prognoze te traktujemy jednak jako bardzo optymistyczng. W naszej opinii
premiera tytutu nie byta tak udana, jak zaktadato studio, o czym swiadcza nie tylko zebrane recenzje,
ale takze m.in. systematycznie spadajgca liczba graczy.

O Trwaja prace nad nowymi projektami. Na dzien dzisiejszy C| Games koncentruje sie nad dwoma nowymi
projektami, ktére tworzone s3g przez wewnetrzne studia spotki. Pierwszym z nich jest Project Survive tworzony
przez Underdog. Planowany budzet projektu ma by¢ jednak zdecydowanie nizszy niz w przypadku Lords of the
Fallen. Gra powstaje przy uzyciu silnika Unreal Engine 5 i ma zadebiutowa¢ na komputerach PC i konsolach
nowej generacji w 2025 r. Drugim projektem jest natomiast Project 3, za ktére odpowiada Hexworks. Wedtug
informacji przekazanych przez prezesa spdfki, tytut ten, tak samo jak Lords of The Fallen, ma by¢ grg AAA
z gatunku action-RPG i podobnie jak w przypadku Projectu Survive, réwniez powstaje w oparciu o silnik Unreal
Engine 5. Szacunkowy budzet produkcyjny gry wynosi ok. 30 min EUR, za$ jego premiera spodziewana jest
w 2026 r. Jeszcze przed publikacjg wynikow rocznych, spétka informowata ze rozwaza finansowanie jednego
z tytutdw poprzez wydawce, pozyskanie inwestora strategicznego lub finansowanie dtugiem.

O Koszty sprzedanej produkcji rosng w tempie szybszym od przychodéw. Koszty wytworzenia sprzedanych
produktow wyniosty w 4Q'23 rekordowe 81.2 min PLN (+1 862.8% r/r), co wynikato gtéwnie z wyzszych kosztow
amortyzacji prac rozwojowych Lords of the Fallen (rozpoznanie 35% kosztéw rozwoju w RZiS za 2023 r.),
kosztow produkcji tej gry na nosnikach fizycznych oraz nieskapitalizowanych kosztéw prac zwigzanych
z Lords of the Fallen poniesionych po dacie premiery. Wzrost kosztu amortyzacji w catosci kosztéow
produkcji przetozyt sie jednoczesnie na znaczace obnizenie marzy brutto ze sprzedazy, ktéra spadta
az 0 16.8 p.p. rir.

O Wazrost kosztow SG&A. Koszty SG&A spotki zwiekszyly sie w IVQ'23 0 656.1% r/r do 70.5 min PLN, co jest
konsekwencjg znaczgcego wzrostu poziomu kosztéw sprzedazy (z 5.2 min PLN do 66.9 min PLN),
wynikajgcego z intensywnej kampanii reklamowej gry Lords of the Fallen. Rosngce koszty produkcji byty
jednoczesnie kompensowane przez nizsze koszty ogdlnego zarzadu, ktére spadlty z 4.2 min PLN do
3.6 min PLN, tj. -14.0% r/r.

00 Wyniki pomimo znaczacej poprawy r/r pozostawiajg niedosyt. W 4Q’'23 zysk z dziatalno$ci operacyjnej
Cl Games wyniést 33.2 min PLN (+2 033.1% r/r), EBIDTA wzrosta do 89.2 min PLN (+2 194.4% r/r), za$ wynik
netto osiagnat poziom 18.2 min PLN. Pomimo tak znaczgcych dynamik r/r, przedstawione przez spétke rezultaty
oceniamy niekorzystnie. Warto zauwazy¢, ze zysk netto Cl Games osiggniety w roku premiery najwiekszego
tytutu w historii studia to bowiem niespetna 13.0 min PLN (+59.2% r/r; marza netto 5.3%) i to przy jednoczesnym
rozpoznaniu zaledwie 35% kosztéw jej rozwoju w RZiS (przez co kolejny rok zapowiada sie jako istotnie
stabszy).



0 Cash Flow. W catym 2023 roku przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej osiggnety poziom 71.1 min PLN
(wzrost z 31.7 min PLN), co byto w gtéwnej mierze konsekwencjg konwersji naleznosci na srodki pienigzne,
ktore zostaty pomniejszone o ptatnosci kosztéw operacyjnych (w tym kampanie marketingowg).

0 Wzrost zadluzenia netto r/r. Na koniec IVQ'23 dtug netto spdtki wyniost 27.5 min PLN i byt tym samym
0 15.6 min PLN wyzszy niz przed rokiem. Wzrost ten spowodowany byt przez rosngce zobowigzania kredytowe
(+39.2 min PLN r/r).

O Podwyzszenie kapitalu zaktadowego spétki. Pod koniec marca br. NWZ ClI Games zadecydowato
0 upowaznieniu zarzgdu do emisji ok. 36.6 min akcji serii M z pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, w celu podwyzszenia kapitatu zaktadowego do maks. ok. 2.2 min PLN.

Cl Games - wyniki kwartalne (min PLN)

4Q'20  1Q21  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q22 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q23 rir
Przychody ze sprzedazy 11,2 9,5 39,7 32,7 23,6 12,9 17,6 10,8 15,4 9,8 12,4 36,9 185,9 1103,8%
Koszty sprzedanej produkcji, towaréw i ustug 6,9 49 15,56 11,8 75 4.6 33 3,9 41 33 53 18,7 81,2 1862,8%
2Zysk brutto ze sprzedazy 43 4,6 242 20,9 16,2 8,3 14,2 6,9 11,3 6,5 71 18,2 104,7 826,1%
Marza brutto ze sprzedazy 385% 487% 61,0% 640% 684% 646% 809% 639% 732% 660% 57,2% 492% 56,3% -16,8p.p
SG&A 28 3,0 9,4 6,4 53 41 7.2 11,6 93 7,0 9,6 16,0 70,5 656,1%
SG&A jako % przychodow 246% 313% 237% 195% 22,6% 32,1% 40,8% 107,7% 604% 71,4% 77,7% 433% 37,9% -22,4p.p.
Wynik na pozostatej dziatalnosci netto oraz odpisy aktualizujgce netto 1,0 0,9 0,0 -0,5 -1,9 0,0 -0,2 0,0 04 -0,1 -0,9 0,1 -1,0 -
EBIT 25 25 14,8 14,0 8,9 4,2 6,8 -4,7 1,6 -0,6 -3,4 23 33,2 2033,1%
Marza EBIT 22,7% 263% 373% 43,0% 37,7% 325% 388% - 10,1% - - 6,3% 17,8% +7,7p.p.
EBITDA 7,0 6,3 233 19,3 11,6 6,3 9,0 -3,1 39 1,2 -1,0 9,6 89,2 2194,4%
Marza EBITDA 62,0% 66,1% 586% 59,1% 49,0% 486% 51,4% - 252% 123% - 261% 48,0% +22,8 p.p.
2Zysk netto 1,9 2,7 10,9 12,8 10,4 4,0 9,2 -3,9 -1,0 -0,7 -2,8 -1,6 18,2
Marza zysku netto 16,6% 284% 27,4% 393% 439% 312% 522% - - - 9,8%
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 71 6,2 47 371 6,1 12,4 3,1 13,0 B2 9,1 8,6 9,5 43,9 1274,0%
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 6,9 -84 -10,1 -14,7 -10,7 -15,7 -19,3 -23,8 214 22,9 -25,7 211 -13,3
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,5 3,9 13,9 15,2 14,0 19,56 -13,3
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych
lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw,
, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze sp6tkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktorych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu,
nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktorych warto$c jest w sposob istotny zwigzana z warto$cig
akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytacznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartoSciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkéw
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Rozwiagzania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze Maklerskim
Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy
moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub
ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug
S$wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg sie
z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie,
w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania
pomiedzy wysokoS$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.



