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1. Podstawowe informacje o Spotce

Celem niniejszego raportu jest przedstawienie scenariuszy generowania przychodéw w zwigzku z planowang
premierg Lords of the Fallen 2 (LOF2). Analiza koncentruje sie na wptywie potencjalnych modeli dystrybucji i
monetyzacji — w szczegdlnosci wariantéw publikacji gry na kluczowych platformach sprzedazowych — na profil
przychoddéw oraz na potencjalne czynniki wrazliwosci wynikajgce z pojawiajgcych sie w przestrzeni publicznej
opinii dotyczacych strategii wydawniczej. W niniejszym raporcie nie dokonano zadnej préby oszacowania
wartosci akcji spotki Ci Games.

Na dzien sporzadzenia raportu akcje spétki CIl Games SE z siedzibg w Warszawie (,Spétka”, ticker: CIG) sa

notowane na Parkiecie Gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Podstawowe dane finansowe dla Grupy Kapitatowej Cl Games

Dane w tys. PLN 2023 2024 9M 2025
Przychody ze sprzedazy 236 353 80788 51915
Zysk operacyjny 23430 (3923) (1671)
Zysk netto 7 560 (6614) 912
Srodki pieniezne na koniec 30233 6987 7000

okresu

Zrédto: Raporty okresowe Spétki

Podstawowe dane rynkowe

Ticker: CIG

Rynek notowan: GPW

Sektor: Gaming

Cena zamknigcia 05/03/2026: 2,380 PLN

52 tyg. min/max (PLN): 1,500/ 3,380 PLN
Liczba akcji (mIn szt.): 190,82

Kapitalizacja (mIn PLN): 459

Free-float (%): 46,35

Srednie obroty na sesje (3M, w szt): 402 716

Zrédto: stooq

Struktura Grupy Kapitatowej Cl Games
Udziat w prawach gtosu  Metoda konsolidacji

Spétka Udziat w kapitale

Cl Games Inc. USA 100% 100% petna

United Label S.A. 100% 100% petna

Business Area sp. z 0.0 100% 100% petna

Business Area sp. z 0.0. sp.j. 99,99% 99,99% petna

Cl Games S.A. sp.j. 0,01% 0,01% petna

Cl Games UK Ltd. 100% 100% petna

Cl Games Mediterranean Projects S.L. 75% 75% petna
Cl Games Bucharest Studio SRL 100% 100% nie podlega konsolidacji*

*ze wzgledu na poziom istotnosci tj. udziat sumy bilansowej tej jednostki zaleznej nie przekracza 2% sumy bilansowej Jednostki

dominujgcej; Zrédto: Sprawozdanie finansowe spétki za Q3 2025r.
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2. Profil Spotki

2.1. Profil Biznesowy Spotki

Cl Games SE jest niezaleznym podmiotem dziatajgcym globalnie w segmencie gier wideo, obejmujacym petny
taricuch wartosci: wydawnictwo (publishing), produkcje (development) oraz dystrybucje (distribution). Spotka
zostata zatozona w 2002 r. i posiada wieloletnie doswiadczenie w komercjalizacji wtasnych marek, ktére uzyskaty
rozpoznawalnos¢ na rynkach miedzynarodowych

Model operacyjny Cl Games opiera sie na skalowaniu portfela IP oraz monetyzacji franczyz poprzez sprzedaz
globalna. Historycznie kluczowymi aktywami produktowymi byty m.in. seria Sniper Ghost Warrior (szacowana
sprzedaz przekraczajgca 17min egzemplarzy) oraz franczyza Lords of the Fallen (szacowana sprzedaz
przekraczajgca 5min egzemplarzy), co potwierdza zdolnos¢ spotki do budowy i utrzymania komercyjnie istotnych
marek w segmencie AAA.

Spotka dysponuje rozproszong, miedzynarodowg bazg produkcyjng — operacyjne studia zlokalizowane sg w
Warszawie, Barcelonie oraz Bukareszcie — co wspiera skalowalno$¢ projektéow i dostep do kompetencji na
kluczowych rynkach talentowych.

Cl Games jest spotkg notowang na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz wiekszosciowym
udziatowcem United Label - wyspecjalizowanego studia wydawniczego utworzonego w 2018 r.,
skoncentrowanego na mniejszych, lecz ambitnych projektach. W ramach tej dziatalnosci United Label
wprowadzito na rynek m.in. Roki (2020; uznanie krytykéw i nominacja do The Game Awards w kategorii ,Debut
Indie Game”), a takze tytuty Eldest Souls i Tails of Iron (premiery w 2021 r.), co dywersyfikuje ekspozycje grupy
na segment indie/premium i poszerza pipeline wydawniczy

2.2. Portfolio produktowe

Gra Krotki opis Platformy wydania

Taktyczna strzelanka FPP skoncentrowana na eliminacjach z PC (Windows), PS4, PS5,

Sniper Ghost Warrior Contracts 2 .
Xbox One, Xbox Series X|S

ekstremalnych dystanséw.

Taktyczna strzelanka/stealth w formule kontraktéw na relatywnie

Sniper Ghost Warrior Contracts
otwartych mapach

PC (Windows), PS4, Xbox One

PC (Windows), PS4, Xbox One

Action-RPG w konwencji dark fantasy (,,soulslike”), oparty na . .
(oraz wersje mobilne:

Lords of the Fallen

Sniper Ghost Warrior 3

Sniper: Ghost Warrior 2

Sniper: Ghost Warrior (2010)

Dogfight 1942

Enemy Front

Alien Rage

wymagajacej walce i progresji postaci

Taktyczna strzelanka FPP z elementami skradania i otwartym swiatem

Taktyczna strzelanka/stealth z naciskiem na balistyke i, snajperskie”
podejscie do misji

Taktyczna strzelanka/stealth osadzona w realiach dziatan snajperskich
(wczesna odstona serii).

Zrecznosciowy symulator walk powietrznych Il WS.

Strzelanka FPP w realiach Il WS (watek ruchu oporu; kampania single +
multiplayer)

Dynamiczny FPS science-fiction (kampania single + rywalizacja
multiplayer).

Android/iOS)

PC (Windows), PS4, Xbox One

PC (Windows), PS3, Xbox 360

PC (Windows), PS3, Xbox 360

PC (Windows), PS3, Xbox 360

PC (Windows), PS3, Xbox 360

PC (Windows), PS3, Xbox 360

Zrédto: Strona internetowa Cl Games
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Lords of The Fallen

Zrédto: https://wallpapercg.com/the-lords-of-the-fallen-wallpapers?utm_
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Lords of the Fallen to AAA action RPG w formule souls-like, nastawione na wymagajacg walke, rozwdj
postaci i eksploracje w mrocznym, wysokofantastycznym swiecie. Gracz wciela sie w jednego z
Mrocznych Krzyzowcdw i przemierza dwa przenikajace sie wymiary (Swiat zywych i Umbral), co
wptywa na poziom trudnosci, Sciezki przejscia i dostep do zasobdw. Rdzeniem rozgrywki jest taktyczny
combat, zarzadzanie buildem (bron, pancerz, magia) oraz bossowie, gdzie postep wynika gtoéwnie z
opanowania mechanik i Swiadomych decyzji ekwipunkowych.

Franczyza Lords of the Fallen pozostaje strategicznym aktywem Cl Games i kluczowym driverem
wartosci w portfelu spatki. Skala biznesu jest istotna — szacowane ponad 5 min sprzedanych
egzemplarzy oraz szacowane 100+ min USD skumulowanych przychodéw — co potwierdza jej zdolnos¢
do generowania materialnych przeptywéw w dtuzszym horyzoncie.

Wydanie Lords of the Fallen (2023) jako petnego rebootu i modernizacji IP zostato skutecznie
pozycjonowane w segmencie AAA action RPG na platformy latest-gen, co przetozyto sie na szybkie
tempo monetyzacji (1 min sprzedazy < 10 dni)).

Z perspektywy jakosci produktu tytut utrzymuje umiarkowanie solidne oceny (Metacritic 75 na PC oraz
67% pozytywnych ocen na Steam), a jednoczesnie spotka zademonstrowata ponadprzecietng zdolnosc
do poprawy retencji i zaangazowania poprzez ciggte wsparcie live-ops.

Dostarczenie 70+ darmowych aktualizacji i wyraznie pozytywna reakcja spotecznosci wzmocnity
dynamike uzytkowania, czego odzwierciedleniem byt wysoki wskaznik peak concurrent users w 2025 i
na poczatku 2026 — na poziomach przewyzszajacych znaczng cze$¢ 2024. W efekcie franczyza buduje
profil przychoddéw blizszy modelowi dtugiego ogona, ograniczajgc zaleznos¢ od jednorazowego okna
premierowego i zwiekszajgc przewidywalnos$¢ monetyzacji w czasie.
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Sniper Ghost Warrior

SNIPER? ||

Zrédfo: Steam, https://pressakey.com/gameinfos,3058,,,,Sniper-Ghost-Warrior-3,.html

Sniper Ghost Warrior (SGW) to jedna z kluczowych marek w portfelu Cl Games, historycznie
zapewniajaca istotny udziat w przychodach dzieki dtugiemu cyklowi zycia tytutéw i zdolnosci do
generowania sprzedazy w modelu ,,long tail”. Franczyza jest pozycjonowana jako FPS z wyraznym
wyrdznikiem w postaci realistycznego doswiadczenia snajperskiego, w tym rozbudowanej balistyki i
nacisku na taktyczne podejscie do eliminacji celow.

W ujeciu biznesowym SGW petni role stabilizatora wynikéw pomiedzy premierami najwiekszych
tytutéw, a kontynuacjg rozwoju marki (w tym projekt SGW Evolved) wpisuje sie w strategie utrzymania
regularnej podazy produktdw oraz dalszej monetyzacji bazy graczy.

Franczyza Sniper Ghost Warrior osiggneta dotychczas skale (szacunkowo) 17,2+ min sprzedanych
egzemplarzy oraz 165+ min USD skumulowanych przychoddw, co potwierdza jej istotng pozycje
komercyjng w portfolio. Marka posiada 15-letni track record i konsekwentnie budowang baze
odbiorcéw — obejmujgcy fanéw, media oraz srodowisko influenceréw — rozwijang na przestrzeni pieciu
odston.

W ujeciu rynkowym SGW jest pozycjonowana jako najlepiej sprzedajaca sie franczyza first-person
sniping, co wzmacnia jej rozpoznawalnos$¢ w segmencie FPS.

Nowy projekt rozwijany jest pod nadzorem Executive Producera odpowiedzialnego za dwie ostatnie i
najbardziej udane czesci serii, co ogranicza ryzyka wykonawcze na poziomie produkcyjnym.
Jednoczesnie spoétka sygnalizuje, ze prace znajdujg sie obecnie na wczesnym etapie, rownolegle z
rozbudowa zasobdw studia, co sugeruje faze budowania zdolnosci produkcyjnych przed wejsciem w
intensywniejsze etapy developmentu.

Przyblizony udziat procentowych poszczegdlnych franczyz w przychodach spotki

Lords of the Fallen — 66%

Udziat w przychodach === Sniper Ghost Warrior — 26%
(FY22 - 9M FY25) United Label — 7%

Pozostate — 1%

66%

Zrédto: Dane spétki
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e  Portfolio produktowe wskazuje na koncentracje Cl Games na dwdch filarach gatunkowych (FPS oraz
action-RPG) i monetyzacje przede wszystkim w oparciu o kluczowe franczyzy Sniper Ghost Warrior
oraz Lords of the Fallen, przy jednoczesnym utrzymywaniu uzupetniajgcego katalogu tytutéw legacy.

e  Struktura przychodéw potwierdza wysokg koncentracje wynikéw na wiodacych IP: Lords of the Fallen
odpowiada za ok. 66% przychoddéw, a Sniper Ghost Warrior za ok. 26% (tgcznie ~92%)

e Koncentracja przychodéw na dwdch wiodacych franczyzach odzwierciedla skale oraz dojrzatosé
kluczowych IP spétki, ktére byty rozwijane w wielu odstonach i potwierdzity zdolno$¢ do
dtugoterminowej monetyzacji. W praktyce oznacza to mozliwos¢ efektywnego wykorzystania
rozpoznawalnosci marek, lepszg przewidywalnos¢ popytu w kolejnych cyklach wydawniczych oraz
istotny potencjat sprzedazy katalogowej (backlist) pomiedzy premierami. Taki profil sprzyja réwniez
optymalizacji naktadéw marketingowych dzieki re-uzyciu kapitatu marki i istniejgcej bazie odbiorcéow

e Udziat United Label na poziomie ok. 7% wskazuje na istotny, cho¢ nadal drugorzedny wktad
dziatalnosci wydawniczej w segmencie indie/premium, stanowigcy element dywersyfikacji, lecz bez
przetomowego wptywu na miks przychodowy. W konsekwencji, dla oceny inwestycyjnej kluczowe
znaczenie ma zdolnos¢ spotki do podtrzymania dynamiki sprzedazy gtéwnych franczyz oraz
stopniowego obnizania koncentracji poprzez rozwdj i skalowanie dodatkowych IP.

Przychody spoftki w podziale na produkty

Lords of the Fallen - franczyza 2,0 196,3 0,6 0,8
Sniper Ghost Warrior — franczyza 45,0 30,9 24,3 1-2:2:
Legacy 1:2 1.3 151 0,8

United Label 8,5 7,8 4,8 8,1
Przychody razem 56,7 236,3 80,8 51,9
EBITDA 16,0 89,6 42,9 21,8

Zrédto: Dane spotki

e Wyniki za 9M FY25 pozostajg solidne, a kluczowym czynnikiem byta aktualizacja Lords of the Fallen
v2.0 (kwiecien 2025), ktora potwierdzita skutecznos¢ strategii “Players First” i przetozyta sie na istotng
monetyzacje tytutu nawet ponad 18 miesiecy po premierze. Jednoczesnie brak nowych,
petnoskalowych premier w latach 2024-2025 ograniczyt poziom przychodéw wzgledem wyjatkowo
mocnego FY23, co jest widoczne w poréwnaniu rok do roku.

e Sniper Ghost Warrior nadal generuje znaczgce wptywy w poéznej fazie cyklu zycia produktu,
odpowiadajac w FY24 za okoto 30% sprzedazy, co wzmacnia dywersyfikacje zrédet przychodu. Na
poziomie rentownosci spotka utrzymuje dyscypline kosztowg i wysoka sprawnosc¢ operacyjng, czego
potwierdzeniem jest stabilnie dodatnia EBITDA w analizowanych okresach.
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2.3 Plan produktowy spoétki na nadchodzace okresy

Lords of the Fallen I SGW Evolved Projekt H
(RPG) FPS) (RPG)

+ Nowa gra z serii LOTF + Gruntowny restart IP + Komercyjne fantasy
+ Rozwdj zorientowany na graczy - Bardziej komercyjny kierunek + Filmowe, immersyjne
+ Wykorzystanie istniejacych - Nowe elementy ,survivalu” doswiadczenie
systemow
Premiera: 2026 Premiera: 2027 (TBCQ) Premiera: 2028 (TBC)

Zrédto: Spétka

e  Plan produktowy pokazuje czytelna, trzyetapowa Sciezke rozwoju — od kontynuacji sprawdzonego IP
(Lords of the Fallen Il, 2026), przez bardziej komercyjny restart (SGW Evolved, 2027 TBC), az po nowe,
filmowe doswiadczenie fantasy (Projekt H, 2028 TBC). W krotkim terminie firma wzmacnia swojg
pozycje w RPG, bazujgc na istniejgcych systemach i podejsciu nastawionym na potrzeby graczy.

e W Sdrednim terminie wida¢ dywersyfikacje gatunkowg i probe poszerzenia rynku poprzez FPS z
elementami survivalu. Dlugofalowo plan sugeruje budowanie kolejnego duzego filaru w segmencie
komercyjnego fantasy, przy czym oznaczenia TBC wskazujg na elastyczno$s¢ harmonogramu i
koniecznos¢ kontrolowania ryzyk terminowych.

Lords of the Fallen 2

Lords of the Fallen Il to kolejny, petnoprawny ,, major entry” w rozwijanej franczyzie Cl Games, planowany na
2026 r. i budowany w filozofii “Players First” — czyli szeroki adresowalny rynek i projektowanie pod realne
zachowania graczy, a nie tylko ,core hardcore”. Tytut ma rozwija¢ to, co gracze docenili w LOTF 2023,
jednoczesnie adresujac kluczowe uwagi z poprzedniej iteracji jeszcze przed premierg. Od strony technologicznej
gra powstaje na Unreal Engine 5 i celuje w petne spektrum platform current-gen: PC, PS5/PS5 Pro oraz Xbox
Series X|S.

Dlaczego moze pozytywnie zaskoczy¢? Po pierwsze, spotka zaktada rosngcg baze odbiorcow: spotecznosé LOTF
2023 moze wedtug szacunkow osiggnac blisko 10 min graczy do momentu premiery LOTF Il, co realnie powieksza
gérny lejek sprzedazowy (awareness - purchase) na starcie.

Po drugie, gatunek souls-like w ostatnich latach znaczaco sie ,, zmainstreamowat” — hity rynkowe poszerzyty pule
graczy, co powinno sprzyjac lepszej konwersji w 2026 niz w 2023. Po trzecie, otoczenie sprzetowe dziata na
korzys$¢: zainstalowana baza konsol w 2026 ma by¢ wedtug zatozen ~2x wyzsza vs 2023, co wprost zwieksza
potencjalny popyt na premiere na platformach konsolowych.

Dodatkowo LOTF Il ma korzysta¢ z ,franchise learnings”: kluczowe elementy rozwijane w ramach v2.0 (np.
funkcje pokroju shared progression co-op) majg byé fundamentem rozwigzan w sequelu, a stabosci poprzedniej
odstony majg by¢ ,zamkniete” przed launch’em, redukujgc ryzyko powtdrzenia problemdéw jakosciowych w
pierwszych tygodniach sprzedazy. Od strony produkcyjnej spotka podkresla efekt dzwigni: wykorzystanie
istniejgcej bazy technologicznej, assetéw i doswiadczen z LOTF 2023 ma poprawiaé efektywnos¢ wytwarzania i
jakos¢ dowozu, co jest kluczowe dla utrzymania pozytywnego sentymentu po premierze i dtuzszego, bardziej
odpornego long-tail.

Mozna wymienic kilka przestanek, ktére mogg Swiadczy¢ o tym, iz projekt ma znaczacy potencjat sprzedazowy:
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e Silna marka i globalny zasieg IP: Lords of the Fallen jest juz rozpoznawalng markg na rynku globalnym,
z wypracowany, lojalng bazg graczy. To obniza ryzyko ,cold startu” i wspiera lepsza konwersje
marketingu na sprzedaz w oknie premierowym.

e  Wsparcie influenceréw (influencer advocacy): tytut jest wskazywany jako ,,pewniak” wsrod kluczowych
tworcéw/komentatoréow jak np. Asmongold, Fextralife. Dla gier z segmentu action-RPG/souls-like to
krytyczne, bo czes¢ popytu buduje sie przez spotecznosci i rekomendacje ,taste-makers”, a nie tylko
przez paid marketing.

e Rygorystyczne playtesty i kontrola jakosci (,,launch when ready”): spotka deklaruje intensywne testy
wewnetrzne i zewnetrzne na przestrzeni produkcji oraz podejscie ,,wypuszczamy dopiero, gdy gotowe”.
To bezposrednio adresuje najwieksze ryzyko premier AAA/AA: reputacyjny damage w pierwszych 1-2
tygodniach, ktéry czesto nieodwracalnie psuje krzywa sprzedazy.

e Udowodnione podejicie live-ops / post-launch: LOTF 2023 ma by¢ pokazywany jako przyktad
konsekwentnego wsparcia po premierze — 70+ darmowych update’éw, dobrze przyjetych przez
community. To wzmacnia zaufanie rynku do tego, ze sequel bedzie dopracowany, co zwieksza sktonnosc
do zakupu w dniu premiery.

e  Mocny odbidér materiatéw marketingowych (trailer & gameplay reception): bardzo pozytywna reakcja
community na trailery i Swieze materiaty z walki, a trailer z The Game Awards 2025 byt w top 10
najczesciej ogladanych trailerow wydarzenia. To jest istotny sygnat wczesnego popytu (awareness +
intent) i jakosci ,first impression”, ktéra zwykle koreluje z sita launchu.

Sniper Ghost Warrior Evolved

Sniper Ghost Warrior Evolved to kolejna duza odstona franczyzy SGW z targetem premiery w 2027 r., rozwijana
w podejsciu “Players First” i projektowana pod szeroki, globalny rynek FPS. Kluczowa teza produktowa zaktada
utrzymanie ,signature” snajperskiego gameplayu, ale wzmocnienie go o immersyjne elementy zaczerpniete z
bardzo popularnego gatunku survival, co powinno poszerzy¢ baze odbiorcéw poza klasycznych fanéw serii. Tytut
powstaje na Unreal Engine 5 i jest budowany z my$lg o petnym pokryciu platform current-gen: PC, PS5/PS5 Pro
oraz Xbox Series X|S.

Franczyza ma udokumentowang zdolnos¢ monetyzacji: historycznie tytuty z linii Sniper Ghost Warrior Contracts
osiggaty atrakcyjne zwroty z inwestycji (ok. 1,8x ROI dla Contracts oraz ok. 3,0x ROI dla Contracts 2).

Co wiecej, sama marka jest ,,sprawdzona rynkowo” — franczyza szacunkowo sprzedata 17 min+ kopii w ramach
pieciu komercyjnie udanych odston od 2010 r., co znaczgco obniza ryzyko popytowe w poréwnaniu z nowym IP.

Ponadto jakos¢ i odbidr ostatnich iteracji wspierajg teze o kontynuacji: SGW Contracts 2 (2021) uzyskato 84%
oceny uzytkownikéw na Steam, a dodatkowo sprzedato 1 min kopii w mniej niz rok (najszybciej w historii serii).

Projekt H

Projekt H to wysokobudzetowa gra Action RPG osadzona w mrocznym, S$redniowiecznym dark fantasy,
planowana z myslg o premierze w 2028 roku. Rdzeniem doswiadczenia jest taktyczny, souls-like’owy model walki,
ktory premiuje swiadome decyzje, timing oraz czytelnos¢ systemow. Catos¢ tworzona jest w podejsciu ,,Players
First”, aby zapewni¢ szerokg dostepnosc i atrakcyjnos¢ dla mozliwie duzego rynku przy zachowaniu wysokiej
jakosci i gtebi rozgrywki.

Produkcja celuje w silnie filmowg, maksymalnie immersyjng prezentacje, wspierang przez najnowsze mozliwosci
technologiczne. Gra powstaje na Unreal Engine 5 i jest projektowana pod PC, PlayStation 5 / PS5 Pro i Xbox Series
X]S.

Projekt wykorzystuje rozpoznawalnos¢ i impet rynkowy marki Lords of the Fallen, zapewniajac natychmiastowg
atrakcyjnosc¢ dla rosnacej, zaangazowanej grupy odbiorcéw gatunku.

Opiera sie na wieloletnim know-how zespotu w segmencie action RPG oraz na aktualnym trendzie powrotu do
single-playerowych, linearnych gier akcji z silnym naciskiem na narracje i eksploracje. Rozwdj bedzie
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zoptymalizowany dzieki wykorzystaniu sprawdzonych systemow i architektury technologicznej wywodzgcych sie
z franczyzy Lords of the Fallen. Dodatkowg dzwignig efektywnosci jest wspotdzielenie kompetencji i zasobow
miedzy studiami, co ogranicza ryzyko i przyspiesza iteracje.

3. Prognoza przychoddw i analiza scenariuszowa

3.1. Prognoza przychodéw przy zatozeniu dalszej wspétpracy z Epic Games na zasadzie wytgcznosci —
spojrzenie executive summary

Prognoza (PLN min) — Przychody tqcznie i wg produktow

Pozycja FY25E FY26E FY27E FY28E
Lords of the Fallen - franczyza 41,1 32,9 26,3 21,0
Sniper Ghost Warrior - franczyza 16,3 13,8 11,8 10,0
Legacy 1,1 1,0 0,9 0,8
United Label 10,8 11,3 11,9 12,5
Lords of the Fallen 2 0,0 243,5 57,4 34,6
(premiera FY26)
Sniper Ghost Warrior Evolved (premiera 0,0 0,0 68,0 15,8
FY27)
Project H 0,0 0,0 0,0 253,7
(premiera FY28)
Przychody razem 69,2 302,4 176,1 348,4

Zrédto: Analiza DM INC

Prognozowane wolumeny nowych tytutéw (szt.)

Lords of the Fallen 2 0 1500 000 508 000 358 000
Sniper Ghost Warrior Evolved 0 0 600 000 200 000
Project H 0 0 0 1500 000

Zrédto: Analiza DM INC

e W scenariuszu bazowym prognozujemy wyrazng zmiane profilu przychodowego ClI Games,
zdominowang przez cykl premierowy trzech nowych tytutéw: Lords of the Fallen 2 (FY26), Sniper Ghost
Warrior Evolved (FY27) oraz Project H (FY28). Model zaktada klasyczny ,premiere-driven revenue
profile” z istotnym pikiem przychoddw w roku premiery oraz istotnym spadkiem w kolejnych latach.

e Skok w FY26E jest determinowany prognozowang premierg LOTF2 (243,5 min PLN), a nastepnie w
FY27E zrédtem stabilizacji topline jest prognozowana premiera SGW Evolved (68,0 min PLN), natomiast
FY28E domyka kolejna prognozowana premiera — Project H (253,7 min PLN), czeSciowo kompensujac
wygasanie przychoddéw z LOTF2 i SGW Evolved w long-tail.

e  Warto podkresli¢, ze przychody z istniejgcego katalogu w horyzoncie prognozy majg charakter malejacy,
podczas gdy United Label zaktada umiarkowana trajektorie wzrostu.
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3.2. Prognoza przychodéw przy zatozeniu dalszej wspétpracy z Epic Games na zasadzie wytgcznosci —
spojrzenie szczegotowe

W scenariuszu bazowym rozbijamy przychody z nowych premier na trzy gtéwne kanaty dystrybucji:
PlayStation, PC oraz Xbox. Struktura kanatowa jest wprost pochodng przyjetego miksu platform dla
danej gryiroku, réznic w $redniej cenie transakcyjnej pomiedzy PCi konsolami oraz zatozen dotyczacych
podatku sprzedazowego i prowizji platform. W efekcie otrzymujemy powtarzalny obraz , konsolowo-
zdominowanego launchu” z istotnym, ale nie dominujgcym udziatem PC, przy czym PC stanowi kluczowy
element wrazliwosci modelu na zmiane rezimu dystrybucyjnego w dalszej analizie rozpatrujgc
alternatywnie rozpatrywany scenariusz uniezaleznienia sie od Epic Games i wejscia spétki w formute
otwartej dystrybucji swoich produktéw w wersji na PC.

Dla Lords of the Fallen 2 (premiera FY26) prognozujemy przychody na poziomie 243,5 min PLN w FY26,
57,4 min PLN w FY27 oraz 34,6 min PLN w FY28. W roku premiery FY26 przychody sg generowane
przede wszystkim przez PlayStation, ktére odpowiada za ok. 50,7% przychoddw gry; kanat PC stanowi
ok. 24,6%, natomiast Xbox ok. 24,7%. Co istotne, podobna proporcja utrzymuje sie réwniez w kolejnych
latach (FY27-FY28), poniewaz model zaktada spdjny miks platform w , ogonach” oraz stabilng relacje
cenowg i prowizyjng pomiedzy kanatami. Z perspektywy analitycznej oznacza to, ze LOTF2 ma
materialng ekspozycje na PC juz w scenariuszu status quo, co zwieksza wrazliwos¢ przychoddow na
ewentualne decyzje dotyczace strategii dystrybucji na rynku PC

Analogiczny obraz widoczny jest w przypadku Sniper Ghost Warrior Evolved (premiera FY27). W naszej
prognozie przychody SGW Evolved wynoszg 68,0 min PLN w FY27 oraz 15,8 min PLN w FY28. W roku
premiery (FY27) PlayStation odpowiada za ok. 48,4% przychoddw gry, PC za ok. 35,5%, a Xbox za ok.
16,1%.

W przypadku Project H (premiera FY28) prognozujemy przychody 253,7 min PLN w FY28. PlayStation
odpowiada za ok. 39,3% przychodow, PC za ok. 45,6%, a Xbox za ok. 15,1%.

Na poziomie wolumendw sprzedazy (jednostek) model zaktada klasyczng krzywa ,,launch + decay” dla
nowych tytutéw. Dla LOTF2 prognozujemy 1,50 min szt. w FY26, nastepnie 0,51 min szt. w FY27 oraz
0,36 mlin szt. w FY28, co implikuje zejscie wolumenu do ok. 34% poziomu launchu w roku 2 oraz do ok.
24% w roku 3.

Dla SGW Evolved prognozowany wolumen w roku premiery wynosi 0,60 min szt. w FY27, a w FY28 spada
do 0,20 min szt., czyli réwniez do ok. 33% poziomu launchu.

Dla Project H w roku premiery (FY28) przyjmujemy 1,50 mlin szt. Taka konstrukcja jest zgodna z typowa
dynamika sprzedazy gier premium: najwieksza koncentracja przychodéw i wolumenu przypada na
pierwsze kwartaty po premierze, a nastepnie nastepuje normalizacja w long-tail (wspierana
promocjami).

Kluczowe zatozenia, ktdore zostaty zaimplementowane do kalkulacji przychodéw w modelu, majg
charakter operacyjny i sg spdjne z logika rozpoznawania topline w modelach publishingowych. W
modelu przyjeto kurs PLN/USD = 3,60 (wykorzystywany do przeliczern pomocniczych).

Zatozenia cenowe (ASP) przyjete do gier LOTF2 oraz Projekt H wynikajg z cen katalogowych LOTF: 69,99
USD na konsolach oraz 69,99 USD na PC, co przy kursie 3,6 implikuje ASP (po uwzglednieniu podatkéow
i prowizji platform dystrybucyjnych) konsolowe w launchu ~153,4 PLN/szt. oraz ASP (po uwzglednieniu
podatkdéw i prowizji platform dystrybucyjnych) PC w launchu ~192,8 PLN/szt. Dodatkowo wprowadzono
dyskonto ASP w long-tail: 0,70 w roku 2 oraz 0,60 w roku 3+, co odzwierciedla oczekiwany wzrost udziatu
promocji, regional pricing oraz naturalny spadek cen w dojrzatej fazie cyklu zycia tytutu.

Zatozenia cenowe (ASP) przyjete do SGW Evolved wynikajg z szacownych cen katalogowych: 49,99 USD
na konsolach oraz 49,99 USD na PC, co przy kursie 3,6 implikuje ASP (po uwzglednieniu podatkow i
prowizji platform dystrybucyjnych) konsolowe w launchu ~109,5 PLN/szt. oraz ASP PC (po
uwzglednieniu podatkdw i prowizji platform dystrybucyjnych) w launchu ~76,7 PLN/szt.. Dodatkowo
wprowadzono dyskonto ASP w long-tail: 0,70 w roku 2 oraz 0,60 w roku 3+, co odzwierciedla oczekiwany
wzrost udziatu promocji, regional pricing oraz naturalny spadek cen w dojrzatej fazie cyklu zycia tytutu.
Po stronie prowizji platform, w tej wersji modelu scenariusza bazowego efektywna prowizja uzyta dla
kanatu PC uwzgledniajacego wszystkie platformy dystrybucyjne ksztattuje sie na poziomie ok. 22,85%,
dla wytacznej dystrybucji Epic zastosowano 12%, natomiast dla PS i Xbox zastosowano 30%.
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Woreszcie, w warstwie ,starego katalogu” model zaktada state tempa zmian rok do roku po FY25E: LOTF
franczyza (tail) -20% r/r, SGW franczyza (tail) -15% r/r, Legacy -10% r/r, przy jednoczesnym
umiarkowanym wzroscie United Label +5% r/r. Te zatozenia s3 istotne, poniewaz mimo dominacji
nowych premier w topline, istniejagcy katalog buduje baze przychodowg, wptywa na stabilnos¢
przeptywu przychodéw miedzy premierami i ogranicza zmiennos$¢ roczng w okresach ,post-launch
normalization”.

3.3. Prognoza przychodéw przy zatozeniu otwartej dystrybucji Lords of The Fallen 2 w wersji na PC -
Spojrzenie executive summary

Prognoza (PLN min) — Przychody tqcznie i wg produktéow

Pozycja FY25E FY26E FY27E FY28E
Lords of the Fallen - franczyza 41,1 32,9 26,3 21,0
Sniper Ghost Warrior - franczyza 16,3 13,8 11,8 10,0
Legacy 1,1 1,0 0,9 0,8
United Label 10,8 11,3 11,9 12,5
Lords of the Fallen 2 0,0 323,3 79,2 48,5
(premiera FY26)
Sniper Ghost Warrior Evolved (premiera 0,0 0,0 68,0 15,8
FY27)
Project H 0,0 0,0 0,0 253,7
(premiera FY28)
Przychody razem 69,2 382,3 198,0 362,3

Zrédto: Analiza DM INC

Prognozowane wolumeny nowych tytutéw (szt.)

Lords of the Fallen 2 0 2 020 200 707 070 505 050
Sniper Ghost Warrior Evolved 0 0 600 000 200 000
Project H 0 0 0 1500 000

Zrédto: Analiza DM INC
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W przestrzeni publicznej pojawity sie dywagacje w zakresie wptywu zmiany modelu dystrybucji gry
Lords of the Fallen 2 na przychody spotki oraz strategie jej monetyzacji — nasza analiza jest proba
udzielenia odpowiedzi na wskazane pytania.

W scenariuszu alternatywnym zaktadamy odej$cie od modelu PC-exclusivity na Epic Games Store dla
gry Lords of the Fallen 2 i przejscie na otwartg dystrybucje wersji PC (Steam + kanaty third-party + Epic).
To zatozenie ma charakter strategiczny: spdtka przestaje by¢ ograniczona do platformy o marginalnym
udziale rynkowym na PC i otwiera sprzedaz na kanaty o najwyzszej ptynnosci popytu (w szczegdlnosci
Steam). W konsekwencji model implikuje istotnie wyiszg penetracje PC w miksie przychodowym
nowych premier, co przektada sie na wyzszy topline w latach premierowych, mimo strukturalnie
nizszego ASP na PC wzgledem konsol.

W scenariuszu alternatywnym kluczowa jest zmiana struktury kanatowej przychodéw nowych premier.
Z punktu widzenia tezy inwestycyjnej najistotniejsze jest, ze w warunkach otwartej dystrybucji PC udziat
PC w przychodach nowych tytutéw rosnie do poziomdw, ktére zaczynajg konkurowac z PlayStation jako
dominujgcym kanatem.

Dla Lords of the Fallen 2 (szacowana premiera FY26) prognoza wskazuje na wyrazne przesuniecie miksu
w strone PC: w roku premiery FY26 przychody z tytutu wynoszg 323,3 min PLN, przy strukturze
kanatowej ok. PS 37,0% / PC 45,0% / Xbox 18,0%. Oznacza to, ze PC staje sie najwiekszym zrodtem
topline dla LOTF2 w roku premiery — co jest bezposredniag konsekwencjg otwarcia dystrybucji na Steam
i kanaty third-party. W ujeciu wartosciowym przektada sie to na ok. 145,4 min PLN przychodéw z PC
wobec 119,6 min PLN z PlayStation i 58,3 min PLN z Xbox. W kolejnych latach (FY27-FY28) struktura
pozostaje zblizona (modelowo spdjny miks platform w ogonie przy dyskontach ASP), co implikuje trwata,
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podwyzszong ekspozycje franczyzy na kanat PC w catym 3-letnim oknie prognozy. Wolumenowo LOTF2
sprzedaje sie w omawianym scenariuszu na poziomie 2,02 min szt. w FY26, nastepnie 0,71 min szt. w
FY27i 0,51 min szt. w FY28, co odpowiada standardowej krzywej ,launch + decay” (ok. 35% wolumenu
w roku 2 i ok. 25% w roku 3).

W przypadku planowanych premier SGW Evolved oraz Projektu H, zatozenia dotyczace zaréwno
wolumendéw sprzedanych egzemplarzy jak i uzyskanych przychodéw pozostajg bez zmian wobec
scenariusza bazowego

3.4. Prognoza przychodéw przy zatozeniu otwartej dystrybucji Lords of The Fallen 2 w wersji na PC -
spojrzenie szczegotowe

Na poziomie topline w scenariuszu alternatywnym prognozowane przychody tgczne wynoszg 69,2 min
PLN w FY25E, 382,3 min PLN w FY26E, 198,0 min PLN w FY27E oraz 362,3 min PLN w FY28E. Skok w
FY26E wynika z premiery Lords of the Fallen 2, dla ktérej prognozujemy 323,3 min PLN w FY26, a
nastepnie 79,2 min PLN w FY27 i 48,5 min PLN w FY28.

W FY27E drugim filarem topline jest premiera Sniper Ghost Warrior Evolved z przychodami 68,0 min
PLN w FY27 oraz 15,8 min PLN w FY28.

FY28E domyka premiera Project H z przychodami 253,7 min PLN. Jednoczesnie przychody z istniejgcego
katalogu (LOTF franczyza, SGW franczyza, Legacy) pozostajg trendowo malejgce zgodnie z przyjetymi
stopami decay, podczas gdy United Label utrzymuje umiarkowang trajektorie wzrostu.

Po stronie zatozen operacyjnych, scenariusz alternatywny utrzymuje te sama mechanike rozpoznawania
topline co scenariusz bazowy.W modelu przyjeto kurs PLN/USD = 3,6. Zatozenia cenowe wynikajg z cen
katalogowych: 69,99 USD na konsolach i 69,99 USD na PC oraz podatkéw i prowizji platform
dystrybucujnych, co przektada sie na odpowiednio ASP wysokosci 153,4 PLN (konsole) oraz 169,0 PLN
(PC) w roku premiery. W long-tail stosowane sg dyskonta ASP: 0,70 w roku 2 oraz 0,60 w roku 3+, co
odzwierciedla oczekiwane zwiekszenie udziatu promocji i regional pricing w dojrzatej fazie cyklu zycia
tytutu.

Model uwzglednia réwniez dekompozycje kanatu PC w scenariuszu otwartej dystrybucji (Steam 80%,
third-party 15%, Epic 5%) oraz odpowiadajgce im prowizje (w tym wyzszg prowizje Steam vs Epic), co
pozwala uchwyci¢ fakt, ze wzrost przychodédw w scenariuszu alternatywnym ma Zrddto przede
wszystkim w wiekszej skali sprzedazy i przesunieciu miksu, a nie w poprawie jednostkowego take rate.
Dodatkowo, w scenariuszu alternatywnym uwzglednilismy jakosciowo inny profil monetyzacji w long-
tail na PC wynikajgcy z charakterystyki poszczegdlnych platform. Zgodnie z danymi historycznymi, na
Steam przychody z lat 3-5 typowo generowaty szacunkowo ok. 30-35% wartosci sprzedazy z lat 1-2
(a potencjalnie wiecej), podczas gdy na Epic — ze wzgledu na bardziej stroma krzywg spadku —
szacunkowo jedynie ok. 15-20%. Innymi stowy, otwarcie dystrybucji PC nie tylko zwieksza baze
sprzedazowg w oknie premierowym (wiekszy dostep do popytu dzieki dominujgcej pozycji Steam na
rynku PC), ale réwniez poprawia “tail resilience” — zdolno$¢ tytutu do dtuzszego utrzymywania istotnych
wolumendw i przychodéw w kolejnych latach. Ten efekt dziata wprost na korzys¢ scenariusza
alternatywnego, poniewaz czes$¢ upliftu wzgledem status quo materializuje sie nie tylko w roku
premiery, lecz réwniez w pdzniejszej fazie cyklu zycia produktu, kiedy réznice w dynamice long-tail
pomiedzy Steam i Epic istotnie sie kumuluja.

Podsumowujac, scenariusz alternatywny (odejscie od modelu PC-exclusivity na Epic Games Store dla
gry Lords of the Fallen 2) pokazuje, ze otwarcie dystrybucji PC — zwtaszcza dla LOTF2 — prowadzi do
wyraznego zwiekszenia ekspozycji na kanat PC (ok. 45% przychoddw tytutu w FY26) i podnosi potencjat
topline w horyzoncie premierowym. W praktyce PC przestaje by¢ kanatem drugoplanowym wzgledem
konsol, a staje sie wspétliderem monetyzacji (LOTF2) lub istotnym kontrybutorem (SGW Evolved, Project
H), co wzmacnia inwestycyjng teze o materialnosci decyzji dystrybucyjnych na rynku PC dla profilu
przychodowego Cl Games w latach FY26—FY28.
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3.5. Analiza optacalnosci scenariusza alternatywnego

Suma
Metryka FY26E FY27E FY28E FY26-FY28

Przychody sp6tki (PLN min)
Scenariusz bazowy — Przychody razem 302,4 176,1 348,4 826,9
Scenariusz alternatywny — Przychody razem 382,3 198,0 362,3 942,6
Rdznica 79,8 21,9 13,9 115,7
Zmiana % 26,4% 12,4% 4,0% 14,0%
LOTF2 — przychody (PLN min)
Scenariusz bazowy — LOTF2 243,5 57,4 34,6 335,4
Scenariusz alternatywny — LOTF2 323,3 79,2 48,5 451,0
Rdznica 79,8 219 13,9 115,7
Zmiana % 32,8% 38,1% 40,4% 34,5%
LOTF2 - udziat PC w przychodach (wartosciowo)
Scenariusz bazowy 26,9% 24,0% 22,8% 26,0%
Scenariusz alternatywny 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%
Zmiana (p.p.) 18,1 21,0 22,2 19,0

Zrédto: Analiza DM INC
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W horyzoncie FY26—FY28 analiza scenariuszowa wskazuje, ze ewentualne przejscie z modelu bazowego
(PC dystrybuowane wytagcznie w ramach Epic exclusivity) do scenariusza alternatywnego (otwarta
dystrybucja PC, w tym Steam) moze istotnie zwiekszy¢ przychody Cl Games. Prognozowane
skumulowane przychody spotki w latach FY26—FY28 rosng z 826,9 min PLN w scenariuszu bazowym do
942,6 min PLN w scenariuszu alternatywnym, co oznacza uplift o 115,7 min PLN, tj. +14,0% wzgledem
status quo.

Efekt jest silnie skoncentrowany w roku premiery LOTF2: w FY26 réznica wynosi +79,8 min PLN (+26,4%
r/r vs scenariusz bazowy), podczas gdy w FY27 i FY28 uplift wygasa odpowiednio do +21,9 min PLN
(+12,4%) oraz +13,9 min PLN (+4,0%). Profil ten jest spdjny z ekonomig dystrybucji — najwieksza korzysé
pojawia sie w ,launch window”, a nastepnie maleje w miare przechodzenia tytutu w long-tail oraz w
miare rosngcej wagi innych premier w miksie.

Gtownym zrdodtem wzrostu jest Lords of the Fallen 2, ktory w scenariuszu alternatywnym generuje w
FY26—FY28 tgcznie 451,0 min PLN przychodéw wobec 335,4 min PLN w scenariuszu bazowym. Oznacza
to +115,7 min PLN réznicy, czyli +34,5% wzgledem scenariusza bazowego. W praktyce oznacza to, ze w
ujeciu modelowym caty skumulowany uplift spétki w okresie FY26—FY28 jest wyttumaczony poprawa
monetyzacji LOTF2 w scenariuszu otwartej dystrybucji PC, przy pozostatych elementach (pozostate
premiery i ogon katalogu) traktowanych jako neutralne wzgledem zmiany rezimu dystrybucyjnego w tej
iteracji poréwnania.

Mechanicznie efekt scenariusza alternatywnego wynika z wyraznej zmiany miksu kanatowego LOTF2 na
korzys¢ PC. W scenariuszu bazowym udziat PC w przychodach LOTF2 wynosi ~26,0%, natomiast w
scenariuszu alternatywnym rosnie do ~45,0%, co oznacza wzrost o +19,0 p.p. W konsekwencji PC staje
sie wspotdominujgcym kanatem dystrybucji (obok PlayStation) dla kluczowego tytutu spétki w roku
premiery. Jest to zgodne z tezg stojacg za scenariuszem alternatywnym: otwarcie dystrybucji na PC
(Steam i szeroka dystrybucje) nie tylko zwieksza potencjalny zasieg, ale rowniez poprawia odpornos¢
sprzedazy na spadek po premierze dzieki silniejszemu long-tail na Steam w poréwnaniu z bardziej
stromg krzywqa wygasania sprzedazy w modelu Epic-exclusive. Innymi stowy, mimo nominalnie nizszej
ASP (Sredniej ceny sprzedazy) na PC wzgledem konsol, wiekszy wolumen i wyiszy udziat PC w miksie
przychoddéw dominuja efekt cenowy, co przektada sie na materialny uplift topline.

Z perspektywy inwestorskiej wniosek jest jednoznaczny: przy zatozeniach modelu przejscie na
scenariusz otwartej dystrybucji PC poprawia przychody spétki w horyzoncie FY26—-FY28, a kluczowym
driverem tej poprawy jest LOTF2 — zaréwno w roku premiery, jak i w kolejnych latach poprzez
utrzymanie podwyzszonej ekspozycji na PC.
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4. Wybrane czynniki ryzyka

1) Ryzyko zwigzane z przyjetymi zatozeniami do modelu przychodowego

W niniejszym raporcie analizie poddano dwa scenariusze sprzedazy gier z portfolio Cl Games. Obydwa stanowig
efekty wewnetrznej analizy DM INC i nie s3 prognozg podawang przez spotke. Istnieje ryzyko, ze wskazane
scenariusze sie nie zmaterializujg. Ponadto nalezy wskazac, ze analizie poddano alternatywny scenariusz
dystrybucji gry Lords of the Fallen 2 na zasadzie odejscia od wytgcznosci dla dystrybucji gry na platformie PC od
Epic. Obecnie Emitent w zaden sposdb nie skomentowat publicznie mozliwosci realizacji takiego scenariusza,
natomiast w przestrzeni publicznej pojawity sie liczne komentarze analitykow gietdowych wskazujacych na
mozliwosc realizacji takich dziatan przez spotke. Nie mozna zatem w zaden sposdb potwierdzi¢, ze przedstawiony
W niniejszym raporcie scenariusz zostanie zrealizowany przez spotke.

2) Ryzyko koncentracji przychodéw na ograniczonej liczbie IP i premier

Dziatalnos¢ CI Games ma charakter projektowy i cykliczny, a przychody w znacznym stopniu zalezg od
powodzenia komercyjnego pojedynczych premier oraz monetyzacji dtugiego ogona sprzedazy (long-tail).
Ewentualne niepowodzenie premier kluczowych tytutdéw, opdznienia wydawnicze lub krétszy niz zaktadany cykl
zycia produktu mogg skutkowac istotnym obnizeniem przychodéw, pogorszeniem ptynnosci oraz koniecznoscia
rewizji planéw finansowania produkcji.

3) Ryzyko opdznien w produkcji i przesuniec terminéw premier

Proces wytwarzania gier AAA/AA jest obarczony wysokg niepewnoscig co do harmonogramu, budzetu i finalnego
scope’u. Istnieje ryzyko przesunie¢ dat premier z przyczyn technologicznych, produkcyjnych, jakosciowych (QA),
organizacyjnych (rotacja kadry) lub zewnetrznych (certyfikacja konsol, zmiany wymagan platform). Opdznienia
mogg skutkowac (i) utratg optymalnego okna rynkowego, (ii) koniecznoscig zwiekszenia kosztéw produkcji i
testow, (iii) pogorszeniem odbioru inwestorskiego oraz (iv) spadkiem efektywnosci marketingu.

4) Ryzyko jakosci produktu w dniu premiery

W branzy gamingowej pierwsze tygodnie po premierze majg materialny wptyw na krzywg sprzedazy (recenzje,
Metacritic, Steam rating, rekomendacje influenceréw). Ryzyko btedéw krytycznych, problemdéw technicznych
(stabilnos¢, optymalizacja, serwery, kompatybilnos¢), niedostatkéw UX Ilub negatywnego sentymentu
spotecznosci moze prowadzi¢ do trwatego ostabienia popytu, wzrostu refundéw oraz koniecznosci kosztownych
dziatan naprawczych.

5) Ryzyko technologiczne i produkcyjne zwigzane z Unreal Engine 5

Wykorzystanie UE5 wigze sie z ryzykiem opdznien wynikajgcych z integracji, optymalizacji, kompatybilnosci z
platformami docelowymi, a takze ze zmianami i aktualizacjami silnika, ktore mogg wymusza¢ modyfikacje
pipeline’u oraz dodatkowe prace techniczne. Ponadto istnieje ryzyko niedoszacowania naktadu pracy na
optymalizacje pod szerokg macierz sprzetowg PC, co moze przetozy¢ sie na stabsze oceny i wzrost kosztéw
wsparcia post-launch.

6) Ryzyko utrzymania zasobéw produkcyjnych i kluczowych kompetencji

Branza gier charakteryzuje sie wysoky konkurencjg o talenty (programisci, designerzy, artysci techniczni,
producenci). Odejscia kluczowych oséb, rotacja w zespotach lub trudnosci rekrutacyjne mogg wptywacé na
harmonogram i jakos¢ dowiezienia produktu. W przypadku Cl Games ryzyko to jest szczegdlnie istotne ze wzgledu
na koncentracje pipeline’u na kilku rownolegtych projektach i koniecznos¢ utrzymywania kompetencji UES.

7) Ryzyko presji konkurencyjnej i ,release clash”

Rynek action RPG/souls-like oraz FPS jest silnie konkurencyjny i wrazliwy na premiery wysokobudzetowych
tytutéw w zblizonym oknie czasowym. Natozenie sie premiery CI Games z premierami konkurencji moze
ograniczy¢ widoczno$¢ w sklepach cyfrowych, obnizy¢ organiczny zasieg, wymusi¢ gtebsze dyskonta lub
spowodowac nizszy wolumen w dniu premiery.
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8) Ryzyko marketingowe i ryzyko efektywnosci UA (user acquisition)

Ostateczna skala sprzedazy zalezy od skutecznosci kampanii marketingowej, jakosci komunikacji, materiatow
promocyjnych, trailerow, a takze od algorytmicznej widocznosci na platformach (Steam, PlayStation Store,
Microsoft Store). Nieosiggniecie zaktadanych KPI (wishlist, CTR, conversion) moze skutkowac istotnym
odchyleniem wolumenéw sprzedazy od prognoz.

9) Ryzyko platformowe i dystrybucyjne (uzaleznienie od platform, polityk i algorytméw)

Cl Games sprzedaje produkcje gtdwnie za posrednictwem platform dystrybucyjnych, ktdére jednostronnie
okreslajg zasady ekspozycji, promocji, prowizji, refunddw, ratingdw i wymogdw compliance. Zmiany w politykach
platform, ograniczenia regionalne, decyzje moderacyjne, zmiany w systemach rekomendacji lub w warunkach
promocji mogga negatywnie wptyna¢ na sprzedaz i realizacje prognoz.

10) Ryzyko cenowe i ryzyko dyskontéw

Srednia cena transakcyjna (ASP) jest wypadkowa polityki cenowej, cen regionalnych, rabatéw i dziatan
promocyjnych. Istnieje ryzyko szybszej i gtebszej erozji ASP niz zaktadana (presja konkurencji, wyprzedaze
sezonowe, bundle, key stores), co bezposrednio obniza przychody. Jednoczesnie agresywne rabatowanie moze
»przesuwac” popyt w czasie i skracac okres sprzedazy w cenie petnej.

11) Ryzyko walutowe i geograficzne

Sprzedaz ma charakter globalny, a raportowanie i koszty w znacznym stopniu w PLN. Zmiany kurséw walut (USD,
EUR, GBP i innych) moga istotnie wptywac na przychody w PLN, szczegélnie przy duzych wolumenach w okresie
premierowym. Dodatkowo zmiana miksu regionalnego (wiekszy udziat rynkéw o nizszej sile nabywczej) moze
obnizac ASP.

12) Ryzyko praw wtasnosci intelektualnej (IP), licencji i sporow

Branza gamingowa jest podatna na spory dotyczgce praw autorskich (assets, muzyka, kody, narzedzia), znakéw
towarowych, naruszen licencyjnych, praw do wizerunku, a takze roszczen kontraktowych z podwykonawcami i
partnerami. Materializacja tego ryzyka moze skutkowac kosztami prawnymi, koniecznoscig modyfikacji contentu,
a w skrajnych przypadkach czasowym wstrzymaniem sprzedazy na platformach.

13) Ryzyko regulacyjne i compliance

Spoétka podlega wymogom regulacyjnym dotyczgcym m.in. ochrony danych, konsumenckich zasad refundoéw,
oznaczen wiekowych, tresci wrazliwych, a takze regulaminom platform i standardom certyfikacyjnym.
Niespetnienie wymogdéw moze skutkowaé opdznieniami, odmowg certyfikacji, ograniczeniem dystrybucji lub
sankcjami kontraktowymi.

14) Ryzyko cyberbezpieczenstwa i wyciekow

Woyciek buildéw, danych produkcyjnych, assetéw, lub ataki na infrastrukture mogg prowadzi¢ do szkdd
wizerunkowych, utraty przewagi informacyjnej, a takze do koniecznosci poniesienia dodatkowych kosztéw
bezpieczenstwa i opdznien. W przypadku gier online/coop istnieje ryzyko incydentéw zwigzanych z backendem i
kontami graczy.
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5. Zastrzezenia prawne

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat przygotowany na
zlecenie Emitenta, w zwigzku z czym nie zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i ze nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych.

Niniejszy raport stanowi publikacje handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych Domu Maklerskiego INCS.A.,
jak réwniez innych klientébw Domu Maklerskiego INC S.A. upowaznionych do otrzymywania raportéow
analitycznych w oparciu o zawarte umowy. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji
moze dotrzeé rowniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy
beda traktowani jako klienci Domu Maklerskiego INC S.A.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski INC S.A. Raport bedzie
publikowany na stronie internetowej Domu Maklerskiego INC S.A. oraz przekazywany indywidualnie do jego
klientow.

Data sporzgdzenia materiatu: 6 marca 2026 r.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom Domu Maklerskiego INC S.A.: 9 marca 2026 r. (9:15).
Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu odbiorcéw od: 9 marca 2026 r. (9:15).

Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg Domowi Maklerskiemu
INCS.A.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a Dom
Maklerski INC S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez
odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi
reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w
ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na
stronach internetowych Emitenta, Domu Maklerskiego INC S.A. lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten
dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami
kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny
zasiegng¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace
zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego Dom Maklerski INC S.A. nie uwzgledniat indywidualnych
potrzeb i sytuacji zadnego klienta. Dom Maklerski INC S.A. nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument
lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz
wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy
podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu
na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.
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Inwestor powinien mieé¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona
szeregiem ryzyk, ktore mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdére inwestor nie
bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione
przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na
poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie
finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i
jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu
i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji / inwestycji w oparciu o raport, w szczegélnosci
nabycia lub zbycia instrumentu finansowego lub powstrzymania sie od dokonania takich transakcji / inwestycji,
nalezy wytacznie do inwestora.

W opinii Domu Maklerskiego INC S.A., niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
INC S.A. uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat
przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace
spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotdéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe,
informacje prasowe, inne. Dom Maklerski INC S.A. nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie
niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez Dom Maklerski INC S.A. bez uzgodnien ze spdétkami ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdore w przysztosci mogg okazad sie nietrafne. Dom Maklerski INC
S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym w opinii Domu
Maklerskiego INC S.A. niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.
Dom Maklerski INC S.A. nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych
na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Przy sporzadzaniu raportu wykorzystano narzedzia
sztucznej inteligencji (Al) w zakresie sporzadzanych opiséw i tresci. Wszystkie dane liczbowe oraz sam model
finansowy zostaty przygotowane bezposrednio przez analityka sporzadzajacego raport.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien
sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. Dom Maklerski INCS.A. nie gwarantuje,
ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez Dom Maklerski INC S.A. Dom Maklerski INC S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych raportow w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich
aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu
informacyjnego GPW lub innych serwiséw (m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych
uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 1 dnia roboczego przed momentem zakonczenia prac nad raportem.

Raporty analityczne wydawane przez Dom Maklerski INC S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty
wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez Dom Maklerski INC S.A. raportow analitycznych
(rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z
wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie
miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty
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przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie
informacyjnym Domu Maklerskiego INC S.A: https://dminc.pl

6.1. DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO
MATERIAtU ANALITYCZNEGO

Raport zostat sporzadzony przez Dom Maklerski INC S.A. na zlecenie Emitenta.

Raport przed publikacjg zostat ujawniony Emitentowi w celu sprawdzenia zgodnosci ze zobowigzaniami
prawnymi. Raport zawiera uwagi do tresci zgtoszone przez Emitenta.

Dom Maklerski INC S.A. otrzymat od Emitenta wynagrodzenie state z tytutu sporzadzenia niniejszego raportu,
okreslone w umowie dotyczacej sporzadzenia raportu analitycznego. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek
umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujgce
Analitykowi z tytutu sporzadzenia raportu nalezne od Domu Maklerskiego INC S.A. nie jest bezposrednio
powigzane z transakcjami dotyczgcymi ustug maklerskich swiadczonych przez Dom Maklerski INC S.A. na rzecz
Emitenta.

Na moment publikacji raportu Emitent jest w trakcie negocjacji z Domem Maklerskim umowy plasowania akcji i
nie mozna wykluczy¢, ze w najblizszej przysztosci Emitent i Dom Maklerski zawrg umowe w zakresie w zakresie
Swiadczenia ustugi oferowania instrumentow finansowych, w ktérej wynagrodzenie Domu Maklerskiego bedzie
zalezne od wptywdéw Emitenta z emisji akcji.

Spotka zalezna Emitenta — United Label S.A. - byta klientem domu maklerskiego w zakresie $wiadczenia ustugi
oferowania instrumentéw finansowych. oraz byfa klientem podmiotu dominujagcego wzgledem domu
maklerskiego, tj. INC S.A., w zakresie petnienia funkcji Autoryzowanego Doradcy na rynku NewConnect.

Dom Maklerski INC S.A. aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzgdzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne
wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez
Inspektora Nadzoru. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w
Domu Maklerskim INC S.A. jest ,Regulamin zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim INC S.A.”.
Dom Maklerski INC S.A. stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery
prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami
organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim INC S.A. lub innymi osobami. W
szczegdlnosci struktura organizacyjna Domu Maklerskiego INC S.A. zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie
Analitykow od osob (zespotéw) wykonujgcych czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesow oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu
umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego konfliktu. Dom Maklerski INC S.A. dba o
to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb
wykonywania pracy przez Analitykdéw. Dom Maklerski INC S.A. dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokosScig wynagrodzen
pracownikéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscig przychoddéw osigganych przez te inng jednostke
organizacyjng, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad
Domu Maklerskiego INC S.A. ma prawo przyznaé¢ analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe
wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez Dom
Maklerski INC S.A., jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzgcych ze
Swiadczenia innych ustug, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez Dom Maklerski INC S.A.

Dom Maklerski INC S.A. posiada wdrozony Regulamin $wiadczenia ustugi sporzgdzania analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych w Domu Maklerskim INC S.A. DM INC ujawnia w tresci sporzgdzanych raportéw
wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynac na obiektywnos¢ sporzadzanych raportow.
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Zakazane jest przyjmowanie przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka korzysci materialnych lub
niematerialnych (innych niz wynagrodzenie za sporzgdzenie raportu analitycznego) od podmiotéw posiadajgcych
istotny interes w tresdci raportu, czy tez proponowanie Emitentowi przez Dom Maklerski INC S.A. lub Analityka
tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy,
raportu zawierajgcego tres¢ zalecenia lub cene docelowg przed rozpoczeciem jego dystrybucji, w celach innych
niz weryfikacja zgodnosci dziatania Domu Maklerskiego INC S.A. z jego zobowigzaniami prawnymi.

Dom Maklerski INC S.A. nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze
instrumenty finansowe, bedace przedmiotem analizy zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez
rynek zgodnie z tezami zawartymi w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze pracownicy Domu Maklerskiego INC S.A. lub petnomocnicy oraz akcjonariusze,
moga posiadaé dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga
dokonywac nimi transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.
Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego
monitoringu analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikow Dziatu
Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz. Jednocze$nie wskazuje sie, ze podmioty wchodzace w sktad tej samej grupy
kapitatowej co Dom Maklerski INC S.A., nie sg na dzien sporzadzeniu raportu w posiadaniu akcji emitenta.

Zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego, na moment publikacji raportu, pomiedzy Domem Maklerskim
INC S.A. a spotkg bedacy przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktore bytyby
znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania
konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow,
ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegoblnosci inwestor powinien zaktadac, ze Dom Maklerski INC S.A. moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.
Dom Maklerski INC S.A. jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru Finansowego.

OPIs STANOWISK:

Dom Maklerski INC S.A.

ul. Arcybiskupa Antoniego Baraniaka 6, 61- 131 Poznan

tel.: 61 845 50 00

biuro@dminc.pl

DZIAt DORADZTWA INWESTYCYJNEGO | ANALIZ

Dr hab. Pawet Sliwiriski, prof. nadzw. UEP
Prezes Zarzadu, Dyrektor Dziatu Doradztwa Inwestycyjnego i Analiz
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Pawel.Sliwinski@dminc.pl

dr Albert Tragpczynski
Makler Papieréw Wartosciowych

Albert.Trapczynski@dminc.pl

dr Maciej Kietlinski, CIIA
Doradca Inwestycyjny, Makler Papieréw Wartosciowych

Maciej.Kietlinski@dminc.pl

str. 20


mailto:biuro@dminc.pl
mailto:Pawel.Sliwinski@dminc.pl
mailto:Albert.Trapczynski@dminc.pl
mailto:Maciej.Kietlinski@dminc.pl

INC

Raport Analityczny Cl Games SE

SPOLKA:

Cl Games SE
Rondo Ignacego Daszynskiego 2b,
00-843 Warszawa
KRS: 0001025884
https://cigames.com/

FIRMA

INWESTYCYJNA:

Dom Maklerski INC S.A.
Ul. Abpa A. Baraniaka 6
61-131 Poznan
KRS: 0000371004

www.dminc.pl
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