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CD Projekt: redukuj (podwyzszona)

CDR PW; CDR.WA | IT, Polska

Wysoki wzrost wynikéw zdyskontowany w cenie

Przyjecie Cyberpunk 2077 (C2077) przez s$rodowisko graczy
pokazato jakim zainteresowaniem cieszy sie najnowsza produkcja
CD Projekt RED (CDR). Prezentacja zwiastuna C2077 byta jednym z
najwazniejszych wydarzen targow E3, a sama produkcja zebrala
rekordowa iloé§¢ nagrod podczas targéw. Znacznie wyzsze
zainteresowanie C2077 niz Wiedzminem 3: Dziki Gon (W3), wzrost
rozpoznawalnosci studia oraz wyzsza baza konsol powinny przetozy¢
pozytywnie na wolumen sprzedazy C2077 (zakiadamy 14,6 min
sztuk w 2020 roku). Dodatkowo zwiekszeniu sprzedazy oraz
wynikow Spotki powinien sprzyja¢ wzrost udziatu cyfrowego kanatu
sprzedazy. Uwzgledniajac komentarz Zarzadu dotyczacy procesu
produkcji C2077, zmieniamy nasze zaltozenie dotyczace premiery gry
na rok 2020. Zakladamy, ze rozbudowa zespotéw deweloperskich w
CD Projekt przelozy sie na wieksza czestotliwo$¢ wydawanych
produkcji w kolejnych latach (zaktadany cykl produkcji na poziomie
2 lat). Obecnie Spodtka przygotowuje sie do oficjalnej premiery gry
Gwint oraz jednoosobowej kampanii Wojna Krwi: Wiedzminskie
Opowiesci, ktére powinny zasilic wynik Spoéotki w 4Q’'18.
Podwyzszamy nasze zalozenia FCF na kolejne lata i zakladamy, ze
CDR bedzie generowac sredniorocznie 662 min PLN FCF w latach
2018-27P (vs. 370 min PLN w okresie premiery W3). Pomimo
nadprzecietnych zdolnosci Studia w obszarze tworzenia gier oraz
potencjalu do zwiekszania wynikow w przysztych okresach,
uwazamy ze obecna wycena dyskontuje zbyt agresywne zalozenia
wynikow na kolejne lata i podtrzymujemy nasza negatywna
rekomendacje, podwyzszajac cene docelowa do 136,30 PLN.

Wysoki potencjat sprzedazowy C2077

Sprzedaz W3 w okresie 2 tyg. po premierze (najbardziej przychodowa) byta
istotnie nizsza niz wyniki osiggane przez najbardziej rozpoznawalne tytuty
jak Destiny, Fallout 4, Call of Duty: WWII oraz Far Cry 5 (wiecej na stronie
4). Zainteresowanie towarzyszace C2077 pozwala postawi¢ teze, ze
wolumen sprzedazy gry bedzie zblizony do wynikdw osigganych przez
najlepsze gry. Ponadto szacujemy, ze C2077 odnotuje istotnie wyzszg
wartos¢ wolumenu w przedsprzedazy (najwyzsza cena) niz W3.

Cyfrowa dystrybucja zmienia proporcje zyskow

Dynamiczny rozwoj cyfrowego kanatu sprzedazy potwierdzajg szacunki
sprzedazy platformy Steam (sprzedaz +22% do 4,3 mld USD w 2017; liczba
uzytkownikdéw +28% r/r) oraz wzrost udziatu kanatu w sprzedazy gier.
Cyfrowy model dystrybucji oferuje producentom gier (1) znacznie wyzszg
rentownos$¢ vs. kanat tradycyjny; (2) wydtuzenie cyklu zycia produktu oraz
(3) mozliwos$c lepszego dotarcia do klienta.

Znacznie nizszy FCF Yield vs. spotki porownywalne

Uwazamy, ze obecna rozpoznawalno$¢ studia CDR uzasadnia poréwnywanie
Spoétki do najwiekszych podmiotdéw z sektora (EA, Take Two, ATVI, Ubisoft,
Capcom). Prognozowany przez nas sredni FCF w okresie 2018-27 jest prawie
2x wyzszy niz FCF wygenerowany w roku premiery W3, co naszym zdaniem
uwzglednia wysoki potencjat spétki. Uwzgledniajac s$redni FCF Yield w latach
2019-21 na poziomie 3,2% w CDR vs. 4,8% w grupie pordwnawczej,
uwazamy obecng wycene za zbyt wysoka.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 583,9 463,2 472,6 471,6 1 566,4
EBITDA 307,9 245,8 214,0 185,0 930,2

marza EBITDA 52,7% 53,1% 45,3% 39,2% 59,4%
EBIT 303,6 240,9 208,8 179,3 923,9
Zysk netto 250,5 200,3 179,3 163,8 822,4
P/E 60,3 75,4 84,2 92,2 18,4
P/CE 59,3 73,6 81,9 89,1 18,2
P/BV 19,4 17,1 14,2 12,5 7,7
EV/EBITDA 47,1 58,8 67,5 77,9 14,6
DPS 0,00 1,10 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl

mBank.pl

Cena biezaca 158,60 PLN
Cena docelowa 136,30 PLN
Kapitalizacja 15 245 min PLN
Free float 9917 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 116 min PLN
Struktura akcjonariatu

Marcin Iwinski 12,64%
Michat Kicinski 10,91%
Piotr Nielubowicz 6,38%
AVIVA OFE 5,02%
Pozostali 65,05%

Profil spotki

Dziatalno$¢ opierajaca sie na produkcji gier ma
charakter projektowy, gdzie sukces kazdej z
produkcji jest determinowany przez kompetencje
studia deweloperskiego, jego rozpoznawalnosc,
jakos¢ gry, naktady na produkcje oraz przyjeta
strategie marketingowg. Podmioty, ktére wydaja gry
bedace kontynuacjq znanej serii obarczone sg
mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.
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Spétka
nowa stara nowa stara
CD Projekt 136,30 90,60 redukuj  sprzedaj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
CD Projekt 158,60 136,30 -14,1%
2 analbrednoziod 2018P 2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -4.7% -70.8% +26.2%
EBITDA -13.7% -77.4%  +26.4%
zysk netto -9.5% -75.4% +27.9%
Analityk:
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Wyjasénienia uzytych terminoéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczeg6lnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakoniczyto sie 16 pazdziernika 2018 o godzinie 8:44.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 16 pazdziernika 2018 o godzinie 8:44.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sq dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosc¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zalozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki CD Projekt wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 90,80 90,00
kurs z dnia rekomendacji 114,90 115,00
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Michat Konarski
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