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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla CD Projekt od zalecenia REDUKUJ z ceng docelowa
332 PLN/akcje, czyli 7% ponizej obecnej ceny rynkowej. Naszym zdaniem aktualna wycena
dewelopera dyskontuje juz sukces gry ,,Cyberpunk 2077”. W swoich prognozach spodziewamy sie,
ze w rok od premiery gra sprzeda sie¢ w naktadzie 30 min kopii, co pozwoli wygenerowaé¢ w tym
okresie zysk na poziomie 2,4 mild PLN. Pragniemy zauwazy¢, ze osiggajac taki wynik stanie sie
druga najlepiej sprzedajaca sie produkcja zaraz po GTAV, ktéra to w pierwszym roku swojej
sprzedazy rozeszta sie w naktadzie 34 min kopii na konsole starej generacji (aktualnie jest to juz
liczba w okolicach 120 min). Ponadto czekamy na finalng akcje marketingowa tej produkgji.
Zwazajac na obecna sytuacje na swiecie, w tym odwotane targi gamingowe, spodziewamy sie ze
przeprowadzenie kampanii na poziome zasiegdw z ubiegtego roku moze by¢ ciezkie do
zrealizowania, niemniej jednak oczekujemy kreatywnosci ze strony REDGw. Po premierze liczymy
na trzy duze DLC do tej produkcji, ktére beda debiutowaty w odstepach co pét roku, tym samym
beda miaty spory wptyw na utrzymujacy sie sprzedaz w kolejnych latach. Spodziewamy sie trybu
multiplayer w 2022 roku. Uwazamy, ze ,Cyberpunk 2077” jest gra, ktéra idealnie wpasuje sie
w tryb rozgrywki wieloosobowej, pragniemy jednak zauwazy¢, ze jest to bardzo wymagajacy
projekt, ktorego global launch moze by¢ odwlekany w czasie. Czekamy réwniez na odtajnienie
produkcji mobilnej spétki Spokko oraz na rozpoczecie prac na kolejna gra z uniwersum Wiedzmina
zaraz po premierze ,,CP2077".

Wyniki za 4Q’19 okazaty si¢ znacznie lepsze od naszych oczekiwar i konsensusu. Spotka zaskoczyta
sprzedazg flagowej gry ,Wiedzmin 3”, dla ktérej 2019 rok okazat sie drugim najlepszym od czasu
premiery. W tym okresie rozeszto sie¢ okoto 6,6 min egzemplarzy (w 2018 byto to ok. 3,6 min
a w 2015 roku 9,5 mlin). Do tak dobrych odczytéw przyczynita sie m.in. premiera ,W3” na Nintendo
Switch (pr.-15.10.2019r, ok. 700 tys. sprzedanych kopii w 2019 roku), serial ,WiedZzmin” na Netflixie,
debiut mobilnego Gwinta oraz dobrze prowadzone akcje marketingowe.

Spodziewamy sie, ze mimo trudnej sytuacji panujacej na Swiecie w zwigzku z pandemig
koronawirusa, premiera gry ,Cyberpunk 2077”odbedzie sie we wczesniej wskazanym terminie czyli
17.09.2020. Uwazamy, ze termin ten nie jest zagrozony, spotka przeszta na model pracy zdalnej.
Przesuwajgc premiere z kwietnia na wrzesien spdtka zapewnita sobie 5 miesiecy na dodatkowg prace
nad poprawkami, ulepszeniami. Naszym zdaniem okres potrzebny na ,dopiecie” tego projektu byt
znacznie krdtszy, ale z marketingowego punktu wakacje nie s3 najlepszym momentem na
wydawanie gry. Dlatego uwazamy, ze spdtka usposobita sie w dodatkowy bufor bezpieczeristwa,
ktdry przy zatozeniu mniejszej efektywnosci zdalnej pracy moze okazac¢ sie idealny do dowiezienia
na czas tej produkcji. Spodziewamy sie , ze ,Cyberpunk 2077” w rok od premiery sprzeda sie
w naktadzie 30 mIn kopii, generujac w 2020 roku 2,4 mld PLN zysku, a w 2021 roku bedzie to kwota
1,7 mid PLN.

Spodziewamy sie trzech duzych ptatnych dodatkéw do ,,CP2077”, ktére bedg wydawane w odstepie
co pot roku. Uwazamy, ze bedzie miato to duzy wptyw na utrzymanie graczy przy produkcji,
rozszerzenie zasiegow oraz znaczacy wktad do wynikéw finansowych spotki.

W 2022 roku oczekujemy premiery multiplayera ,,CP2077”. Naszym zdaniem uniwersum to idealnie
wpasowuje do mozliwosci jakie daje rozgrywka wieloosobowa. Uwazamy, ze nieograniczone
mozliwosci modyfikacje tego $wiata, postaci, atrybutéw beda miaty znaczacy wptyw na monetyzacje
tego tytutu. Aktualnie nad produkcjg pracuje grupa deweloperéw z Wroctawia (,Strange New
Things”), ktdrzy wczesniej pracowali nad wieloosobowa wersjg ,Dying Light”. Pragniemy jednak
zwroci¢ uwage na ztozonosc¢ tego projektu, co moze przetozy¢ sie na wiekszg ilos¢ czasu potrzebna
do ukonczenia tego trybu.

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody [min PLN] 463,2 362,9 521,3 3599,0 2589,7 2206,6
EBITDA [min PLN] 245,8 129,0 217,8 2825,3 2022,9 1724,2
EBIT [min PLN] 240,9 112,4 180,3 2626,1 1874,6 1517,2
Wynik brutto [min PLN] 247,4 123,0 189,2 2635,1 1887,8 1531,3
Zysk netto [min PLN] 200,3 109,3 175,3 2442,7 1750,0 1419,5
P/BV 38,9 34,3 31,1 9,9 8,6 7,6
P/E 171,6 314,3 196,0 14,9 20,9 25,7
EV/EBITDA 139,5 265,5 155,7 11,8 16,2 18,7
EV/EBIT 142,3 304,8 188,0 12,7 17,5 21,3
DPS 1,1 0,0 1,1 0,0 12,0 8,6
DY 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 3,3% 2,4%
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WYCENA 332 PLN

Wycena DCF [PLN] 311
Wycena poréwnawcza — zagranica [PLN] 413
Wycena koricowa [PLN] 332
Potencjat do spadku 7%
Koszt kapitatu 10%
Cena rynkowa [PLN] 358
Kapitalizacja [mld PLN] 34,4
llos¢ akcji [mln. szt.] 96,12
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 368
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 216
Stopa zwrotu za 3 mc 16,1%
Stopa zwrotu za 6 mc 40,1%
Stopa zwrotu za 9 mc 68,9%
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki CD Projekt opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalisSmy
80% wagi, dodaliSmy réwniez analize poréwnawczg do spotek polskich i zagranicznych, drugiej z nich nadaliSmy wage 20%.
Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 311 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spétek z Polski data wartosé 1
akcji rowna 405 PLN, a do spdtek zagranicznych 413 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartosc spétki na poziomie
31,8 mld PLN, czyli 332 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 311
Wycena poréwnawcza Polska 0% 405
Wycena pordwnawcza zagranica 20% 413
Wycena 1 akcji CD Projekt [PLN] 332

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pomimo pandemii panujacej na $wiecie, w krdtkim terminie nie dostrzegamy negatywnych przestanek, ktére mogtyby
wptyng¢ na funkcjonowanie dewelopera. Spétka przeniosta sie do modelu pracy zdalnej, modernizujac wczesniej
infrastrukture sieciowg oraz wspierajgce je oprogramowanie. W dtuzszym terminie, w otoczeniu pogtebiajacego sie kryzysu,
budzety domowe moga wystarcza¢ na zakup dobr pierwszej potrzeby, tym samym popyt na gry komputerowe moze by¢
znacznie mniejszy niz obecnie.

W aktualnym otoczeniu oczywistym zdaje sie niemoznos$¢ kontynuacji kampanii marketingowej na najwiekszych targach m.in.
E3. Spodziewamy sie jednak alternatywnego promowania gry ,Cyberpunk 2077”. Gtéwnym kanatem bedy wszelakiego
rodzaju srodki masowego przekazu, w tym przede wszystkim internet. Spodziewamy sie, ze przeprowadzenie kampanii na
poziome zasiegdw z ubiegtego roku moze by¢ ciezkie do zrealizowania.

Uwazamy, ze na przemianie zwigzanej z przejsciem do pracy w trybie zdalnym, moze ucierpie¢ efektywnos$¢ pracy zespotow
ale nie powinno to wptyna¢ na przesuniecia w harmonogramie premier. Przenoszac premiere gry ,Cyberpunk 2077” z
kwietnia na wrzesienn CD Projekt zapewnit sobie 5 miesiecy na dodatkowg prace nad tym tytutem, co naszym zdaniem jest
wystarczajagcym buforem bezpieczeristwa nawet przy zaktadanym spadku wydajnosci produkcji. Dlatego tez, oczekujemy, ze
premiera gry ,,Cyberpunk 2077” odbedzie sie 17.09.2020 roku. We wrzesniowym okienku wydawniczym znajduja sie takie
tytuty jak: ,Marvel’s Avengers” (4.09.2020), FIFA21 oraz NBA 2K21. Uwazamy jednak, ze nie beda one miaty wptywu na
sprzedaz gry ,Cyberpunk 2077”. W 2020 roku zaktadamy sprzedaz 23,7 min egzemplarzy, co przetozy sie na 3,6 mld PLN
przychoddw natomiast w catym 2021 szacujemy, ze gra sprzeda sie w naktadzie 11,2 min kopii, co da 2,6 mld PLN przychoddéw.
Zaktadamy, ze do gry zastang wydane trzy duze ptatne rozszerzenia, w odstepach potrocznych. Kazdy DLC bedzie znacznie
wzbogacat kontent podstawowej wersji, tak jak to miato miejsce w Wiedzminie 3.

Spodziewamy sie Cyberpunka w wersji multiplayer w roku 2022. Zaktadamy, ze gra bedzie w modelu F2P i bedzie sie
monetyzowac poprzez mikrotransakcje. Uwazamy, ze zostanie stworzona po czesci na ksztatt gry ,,GTA Online”. Naszym
zdaniem $wiat cyberpunka jest ograniczony jedynie przez wyobraznie i kreatywnos$¢ dewelopera, tym samym daje
nieskoriczone pole mozliwosci co do rozwoju postaci, zakupu nowych ulepszen, tworzenia nowych zadan, budowy
spoteczenstw, rywalizacji miedzy graczami pojedynczo i w klanach. Niemniej jednak jest to pierwsza tak duza gra
wieloosobowa tworzona przez spotke. Ztozonos$¢ tego projektu moze wptyngé na potrzebe wiekszej ilosci czasu potrzebnej
do ukonczenia tego trybu, co moze przesunac global launch i jego monetyzacje na pdzniejsze okresy.

Zaktadamy, ze zaraz po wrzesniowej premierze ,Cyberpunka 2077”, zespoty pracujgce nad tg produkcjg zostang
oddelegowane do tworzenia dodatkéw i do nowej gry z uniwersum wiedzmina. Studio daje jasno do zrozumienia, ze w nowej
wersji ,WiedZzmina” Geralt na pewno nie bedzie petnit roli gtdéwnego bohatera. Naszym zdaniem faworytka do objecia schedy
po ,,Biatym Wilku” jest Ciri, tym samym gra mogtaby sie okaza¢ prequelem trzeciej czesci cyklu. Spodziewamy sie, ze do
produkcji zostanie wydana wersja multiplayer. Ponadto, zapowiedziane przez Netflix kolejne sezony serialu ,,WiedZmin” beda
przez lata budowaty spotecznos$é dookota tego uniwersum, co skutkowaé bedzie wiekszg bazg potencjalnych klientow.

CD Projekt dzieki spdtce Spokko oraz jej produkcji zamierza umocni¢ swojg pozycje w segmencie mobilnym. Aktualnie
wiadomo, ze gra opiera sie o IP, ktére jest w posiadaniu dewelopera (uniwersum wiedZmina bgdz cyberpunka). Jednakze nie
uwzgledniamy tej produkcji w naszej wycenie.

Implikujac do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikdw spétki, uwazamy ze aktualna cena jest
przewartosciowana, w zwigzku z tym rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla CD Projekt Red od zalecenia REDUKUJ
z ceng docelowg 332 PLN/akcje, czyli 7% ponizej obecnej ceny rynkowe;j.

CD PROJEKT
RAPORT ANALITYCZNY



Gtéwne zatozenia
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Dom Maklerski BDM S.A.

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Sprzedaz kopii (min)
WiedZmin 1-3 6,5 3,6 2,5 1,5 1,0 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 23,7 11,2 8,7 7,6 6,8 6,1 5,6 52 4,8 4,4
WiedZmin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,6 8,8 6,6 53 4,5
Nowa gra AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,3 11,6
Przychody z tytutu w danym okresie (mIn PLN) 3 599,0 2589,7 2206,6 1542,6 | 13824 40933 3542,1 3704,5 5947,8 4795,9
WiedZmin 1-3 270,2 102,7 71,3 30,2 19,9 10,0 1,2 0,0 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC) 3149,7 22145 1691,5 892,4 598,3 407,8 302,3 230,5 150,6 91,3
Cyberpunk Multiplayer 0,0 0,0 229,9 405,3 484,3 562,5 560,0 447,0 237,3 55,5
WiedZzmin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2709,4 2165,2 1118,0 747,8 523,5
WiedZmin Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 252,5 347,2 439,4 490,9
Nowa gra AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3158,9 13816
Nowa gra AAA Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 482,3
USD/PLN 4,089 4,135 4,073 4,029 3,986 3,986 3,986 3,986 3,986 3,986
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN]

2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody BDM 3599 2590 2207 1543
Przychody konsensus 2838 2229 1914 1616
Réznica 27% 16% 15% -5%
EBIT BDM 2626 1875 1517 944
EBIT konsensus 2095 1386 1262 1029
Réznica 25% 35% 20% -8%
Zysk netto BDM 2443 1750 1420 889
EBIT konsensus 1811 1317 1119 828
Réznica 35% 33% 27% 7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

llos¢ sprzedanych kopii poszczegélnych gier w podziale na lata od
premiery [min kopii]

llos¢ sprzedanych kopii wtasnych gier w podziale na lata od
premiery [min kopii]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= Oczekujemy, ze mimo trudnej sytuacji na Swiecie, wrzesniowa premiera gry ,Cyberpunk 2077” odbedzie sie bez
zaktécen. Spodziewamy sie w tym okresie sprzedazy w wysokosci 23,7 min kopii, co przetozy sie 3,6 mld PLN przychodow
w 2020 roku. Prognozujemy, ze EBITDA w tym okresie wyniesie 2,8 mld PLN a zysk netto 2,4 mld PLN.

= Szacujemy, ze koszt rozwoju gry ,,Cyberpunk 2077” wyniesie okoto 450 min PLN. Dla poréwnania ten sam koszt dla
»WiedZmina 3” wynidst 93 min PLN, ,,WiedZmina 2” 34 mIn PLN, a ,,WiedZmina 1” 16 mIn PLN. Spodziewamy sie kosztu
marketingu na poziomie ok. 500 min PLN (przy WiedZminie 3 byta to kwota ok 150 min PLN, w 80% zostat sfinansowany
przez dystrybutordéw).

= Zaktadamy 3 ptatne dodatki do gry ,,Cyberpunk 2077” (drozsze od dodatkéw do W3), dwa w 2021 roku i jeden 2022 roku,
odstepy miedzy ich premierami bedg wynosity ok. pét roku.

= W 2021 roku szacujemy sprzedaz ,,CP2077” na poziomie 11,2 min PLN sztuk, co pozwoli osiggna¢ w tym okresie
2,6 mld PLN przychodow, 2,0 mld PLN EBITDA oraz 1,7 mld PLN zysku netto.

= Spodziewamy sie, ze po premierze wyzej wspomnianej produkcji, deweloper rozlokuje zespoty do pracy nad wersja
multiplayer, dodatkami i nad nowa gra z uniwersum wiedZmina. Przypuszczamy, ze bedzie to prequel trzeciej czesci
cyklu, nad ktérym spétka bedzie pracowata okoto 4-5 lat, tym samym ukaze sie w 2025 roku oraz, ze zostanie do niego
wydana wersja multiplayer.

= Zaktadamy, ze premiera ,Cyperpunk Online” bedzie miata miejsce w 2022 roku. Zaangazuje ona ok. 20% graczy, ktorzy
kupili podstawowg wersje. Prognozujemy, ze poczatkowa monetyzacja bedzie na relatywnie niskim poziomie, jednak
bedzie sie ona poprawia¢ wraz z rozwojem marki. Szacujemy, ze w roku premiery wypracuje 229,9 min PLN przychodow,
w 2023 405,3 min PLN, a w 2024 484,3 min PLN (dla poréwnania GTA Online w 5 lat wygenerowato okoto
1,1 mld USD przychoddw). Spodziewamy sie, ze po premierze nad grg bedzie czuwat duzy zesp6t deweloperdw, ktory
bedzie pracowat nad ptatnymi dodatki, ulepszeniami, rozszerzaniem kontentu.

= Oczekujemy, ze spoétka Spokko, ktéra pracuje aktualnie nad grg mobilng opartg na IP z uniwersum wiedZmina badz
cyberpunka ukaze za niedtugo swoj projekt, nie uwzgledniamy go jednak w naszej wycenie.

= Zaktadamy, ze w nieodlegte]j przysztosci, spdtka bedzie chciata rozszerzy¢ swoje portfolio o kolejne IP.

. Prognozujemy, ze do kornca tego roku w spétce bedzie pracowato ok. 1,3 tys. oséb, bedzie sukcesywnie zwiekszata
zatrudnienie, co z jednej strony bedzie wigzato sie ze zwiekszeniem kosztéw wynagrodzen, ale z drugiej pozwoli
prowadzic¢ kilka projektow jednoczesnie.

=  Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym
tworzeniu gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. Prognozujemy efektywng stope podatkowg
uwzgledniajac IP BOX na poziomie 7,3%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

= Oczekujemy wyptaty dywidendy w 2021 roku.

= Program motywacyjny na lata 2016-2021 - uprawnienia z programu beda mogty by¢ zrealizowane najwczesniej po
zatwierdzeniu przez walne sprawozdania za 2019 r. Na potrzeby realizacji programu spétka albo wyemituje nowe akcje
albo dokona skupu witasnych akcji. Program motywacyjny adresowany jest do maksymalnie 149 oséb. Przy realizacji celu
okreslonego na lata 2016-2019 menedzerowie beda mogli obja¢ akcje po 25,7 PLN za szt. Maksymalna liczba uprawnien
mozliwych do przyznania i realizacji w ramach programu wynosi 6 min. Do tej pory przyznanych zostato 5.655.000
uprawnien — uwzgledniamy w wycenie.

= Program motywacyjny na lata 2020-2025 - osiggniecie celéw wynikowych ma warunkowaé przyznanie 80% uprawnien
do objecia akcji w ramach programu. Pozostate 20% ma by¢ zalezne od kursu akcji CD Projektu. Wariant bazowy daje
mozliwos¢ realizacji uprawnien po bazowej cenie - suma zyskow netto (powiekszonych o koszty wyceny programu) nie
mniejsza niz 6 mld PLN w latach 2020-2023, 7 mld PLN w latach 2020-2024 lub 8,3 mld PLN w latach 2020-2025. Wariant
drugi, pozwala na realizacje uprawnien po cenie z dyskontem - zysk netto (powiekszonych o koszty wyceny programu)
na poziomie minimum 6 mld PLN w latach 2020-2022, 7 mld PLN w latach 2020-2023, 8,3 mld PLN w latach 2020-2024
lub 10 mid PLN w latach 2020-2025 — nie uwzgledniamy w wycenie.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowej prognozy.
= Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 102,1 min akcji.

=  Konicowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dziert 06 maja 2020 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 31,8 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
332 PLN.
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Model DCF

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 521,3 3599,0 25897 22066 15426 13824 40933 35421 37045 5947,8 47959
EBIT [mIn PLN] 180,3 2626,1 18746 15172 9442 7656 30882 27433 2890,3 45787 38959
Stopa podatkowa 73%  7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Podatek od EBIT [mln PLN] 13,2  191,7 1368 1108 68,9 55,9 2254  200,3 211,0 3342 2844
NOPLAT [min PLN] 167,1 24344 17377 14064 8753 709,7 2862,7 25431 2679,3 42445 36115
Amortyzacja [mIn PLN] 37,5 1993 148,3 207,0 105,9 39,8 230,3 201,2 166,5 174,4 103,6
CAPEX [min PLN] -256,5 -187,4 -1659 -154,1 -1089 -158,9 -187,0 -126,6 -160,2 -200,7 -112,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 -194,8 41,0 19,4 5,8 -1,6 -39,7 13,5 -14,9 -22,8 13,3
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -51,9 22514 1761,2 14787 878,1 589,1 2866,3 2631,1 2670,7 41954 3616,0
DFCF [mIn PLN] -51,9 2114,1 1503,4 11476 619,5 377,8 1671,2 13946 12869 1837,8 14400
Suma DFCF [mIn PLN] 13 393,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 45 031,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 17 932,9
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 31325,8
Dtug netto 2019 [mIn PLN] -462,4
Dywidenda 2020 [min PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci 2019 [mIn PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 31788,2
llos¢ akeji [mIn szt.]* 102,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 311
Przychody zmiana r/r 590,4% -28,0% -14,8% -30,1% -10,4% 196,1% -13,5% 4,6% 60,6% -19,4%
EBIT zmiana r/r 1356,6% -28,6% -19,1% -37,8% -18,9% 303,4% -11,2% 5,4% 58,4%  -14,9%
FCF zmiana r/r - -21,8%  -16,0% -40,6% -32,9% 386,6%  -8,2% 1,5% 57,1%  -13,8%
Marza EBITDA 785%  78,1%  78,1%  68,1% 583% 81,1% 83,1% 825% 799%  83,4%
Marza EBIT 73,0%  72,4%  688%  612%  554% 754% 77,4% 78,0% 77,0%  81,2%
Marza NOPLAT 67,6% 67,1%  63,7% 56,7% 51,3% 699%  71,8%  72,3% 71,4%  753%
CAPEX / Przychody 5,2% 6,4% 7,0% 7,1% 11,5% 4,6% 3,6% 4,3% 3,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 94,1% 111,8% 74,4% 102,8% 398,8% 81,2%  62,9%  96,2% 115,1% 108,5%
Zmiana KO / Przychody 5,4% -1,6% -0,9% -0,4% 0,1% 1,0% -0,4% 0,4% 0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 6,3% 4,1% 5,1% 0,9% -1,0% 1,5% 2,4% 9,2% 1,0% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-biezqca liczba akcji + 6
min z PM

Kalkulacja WACC

2020P  2021P  2022P  2023P 2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2029P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,0%  10,0%  10,0% 10,0% 10,0%  10,0%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%
Udziat kapitatu wiasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%  10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 316,7 329,0 343,1 359,3 378,3 400,7 427,6 460,4 501,5
1,0 296,2 306,7 318,5 332,0 347,6 365,9 387,4 413,2 444,8
1,1 278,1 287,0 297,1 308,4 321,4 336,4 354,0 374,6 399,5

beta

1,2 261,9 269,6 278,2 287,8 298,8 311,3 325,7 342,5 362,4
1,3 247,4 254,1 261,5 269,7 279,0 289,5 301,5 315,4 3316
1,4 234,4 240,2 246,6 253,7 261,6 270,5 280,6 292,2 305,5
1,5 222,6 227,6 233,2 239,3 246,1 253,8 262,4 272,1 283,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%

3% 361,0 377,9 397,7 420,9 448,7 482,6 524,7 578,6 649,8

4% 304,1 315,2 327,9 342,5 359,3 379,1 402,5 430,9 465,9

. 5% 261,9 269,6 278,2 287,8 298,8 il 3 325,7 342,5 362,4

Premia za
ryzyko

6% 229,5 235,0 241,0 247,7 255,2 263,6 273,0 283,8 296,2

7% 203,9 207,9 212,3 217,1 222,4 228,2 234,7 242,0 250,2

8% 183,2 186,2 189,4 193,0 196,8 201,1 205,7 210,8 216,5

9% 166,1 168,4 170,9 173,5 176,4 179,6 183,0 186,7 190,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7
3,0% 563,1 532,2 505,7 482,6 462,4 444,5 428,5 414,2 401,3
4,0% 440,5 416,8 396,5 379,1 363,9 350,5 338,7 328,1 318,6
. 5,0% 359,2 340,6 324,8 311,3 299,6 289,3 280,3 272,3 265,1
Premia za
ryzyko
6,0% 301,5 286,7 274,2 263,6 254,4 246,3 239,3 233,0 227,4
7,0% 258,8 246,8 236,8 2282 220,9 214,5 208,8 203,9 199,4
8,0% 225,9 216,2 208,0 201,1 195,1 189,9 185,4 181,4 177,8
9,0% 200,0 192,0 185,2 179,6 174,7 170,4 166,7 163,4 160,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spoétek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 405 PLN, natomiast do globalnych 413 PLN. Nie
uwzgledniamy ich jednak przy koricowej wycenie, gdyz naszym zdaniem, réznig sie one co do profilu prowadzonej dziatalnosci,
zaréwno skalg jak i portfelem gier, dlatego mylnym bytoby uwzglednianie tej metody przy koricowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2020P 2021P 2022pP 2020pP 2021P 2022pP
11 bit studios 45,3 13,6 10,8 28,3 9,5 6,4
Cl Games 3,9 22,7 0,0 1,4 48 -
PlayWay 29,8 24,6 20,7 20,6 17,9 14,9
Ten Square Games 23,2 21,1 18,3 19,6 17,2 15,3
Mediana 26,5 21,9 18,3 20,1 13,4 14,9
CD Projekt 14,9 20,9 25,7 11,8 16,2 18,7
Premia/dyskonto dla CD Projekt 56,3% 95,2% 40,3% 58,6% 121,1% 25,7%
Wycena wg wskaznika 634,6 375,4 254,7 583,7 297,6 288,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 421 390
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 405

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2020P 2021P 2022pP 2020P 2021P 2022pP
ACTIVISION BLIZZARD INC 27,1 23,7 20,7 18,8 15,5 12,4
ELECTRONIC ARTS INC 23,3 23,8 21,1 16,8 15,5 13,3
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 26,5 29,2 20,2 17,5 18,1 11,5
UBISOFT ENTERTAINMENT 291,1 24,2 21,0 13,2 7,6 6,4
EMBRACER GROUP AB 50,0 28,2 28,4 15,5 11,2 10,2
CAPCOM CO LTD 28,9 25,1 22,8 14,6 12,3 11,2
PARADOX INTERACTIVE AB 41,7 35,5 31,6 19,6 17,1 14,9
Mediana 28,9 25,1 21,1 16,8 15,5 11,5
CD Projekt 14,9 20,9 25,7 11,8 16,2 18,7
Premia/dyskonto dla CD Projekt 51,8% 83,2% 21,9% 69,9% 104,8% 62,2%
Wycena wg wskaznika 690,8 429,8 293,3 493,7 338,7 232,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 471 355
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 413

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od kwietnia 2019 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nieudang premierga gry ,,Cyberpunk 2077”
Jednym z gtéwnych zagrozen dla spotki moze by¢ porazka gry ,,Cyberpunk 2077”7 na poziomie sprzedazy ilosci egzemplarzy,
do ktérej mogg przyczynic sie takie elementy jak: 1) problemy techniczne gry — mnogo$¢ btedéw oraz zbyt dtugi proces ich
naprawy przetoza sie na stabsze recenzje, oceny produkcji co moze zniecheci¢ wielu potencjalnych graczy 2) zbyt
skomplikowana fabuta/ toporna mechanika — gra moze okazac sie interesujaca tylko dla specyficznego grona graczy, ming¢
sie z oczekiwaniami wiekszej spotecznosci 3) pojawienie sie innych ciekawych produkcji w niedalekim odstepnie czasowym
od premiery.

2. Ryzyko zwigzane z kolejnym opdznieniem gry ,,Cyberpunk 2077”
Pierwsze przesuniecie premiery gry z 16 kwietnia 2020 na 17 wrzesnia 2020 dato spofce zapas 5 miesiecy na testy, usuniecie
bteddw i ostatnie szlify. Jednak moze sie zdarzyc tak, iz problemy ktére pojawiajg sie w tej produkcji, bedg wymagaty kolejnych
miesiecy pracy, tym samym spoétka zdecyduje sie przesungc¢ drugi raz premiere.

3. Ryzyko btednego oszacowania naktadow i przysztej sprzedazy
Produkcja, wydawanie oraz dystrybucja gier wymaga prognozy przed premierg przysztej wartosci sprzedanych produktéw.
Istnieje zatem ryzyko btednego oszacowania naktadu i przysztej sprzedazy.

4. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID — 19 na dziatalnos¢ spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na $wiecie, ludzie w obawie o swojg przyszto$é¢ zaczng cigé¢ wydatki na
rozrywke, w tym na gry wideo, co moze znaczgco wptyngé na sprzedaz produktéw dewelopera.

5. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twdrcow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powoddw jest brak przygotowania absolwentow szkoét wyzszych w Polsce do tego zawodu. W zwigzku, z tymi
ograniczeniami, wyzwaniem staje sie pozyskanie pracownikéw, w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

6. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Na rynku funkcjonuje wielu producentéw gier klasy AAA, silna konkurencja moze mie¢ konsekwencje w formie mniejszego
zainteresowania produktami spétki oraz skrocenia ogona sprzedazy produkgji.

7. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspétpracownikami
Utrata kluczowych wspétpracownikéw, posiadajgcych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacy zarzadzania spétka,
mogtaby wptyna¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci s$wiadczonych ustug. W Sredniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynaé na obnizenie planowanych wynikéw spoétki.

8. Dystrybucja gier w chmurze
Szybki rozwdj dystrybucji gier w chmurze, wzrost jego skutecznosci i popularnosci, moze przetozy¢ sie na potencjalnie nizszg
marzowos¢ platformy GOG.

9. Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii
Na dziatalnos¢ spétki duzy wptyw majg nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duzg dynamike
rozwoju rynku technologicznego, dla CD Projektu koniecznym staje sie ciggte monitorowanie wchodzacych nowosci oraz ich
szybka implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla spétki jest niedostosowanie sie do zmieniajacych sie warunkdéw panujacych na
rynku, ze wzgledu na brak mozliwosci technologicznych szybkiego dostosowania sie lub przez wysokie koszty adaptacji
nowych rozwigzan.

10. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR

W 2019 roku sprzedaz zagraniczna stanowita 96,6% przychoddw spétki (rok wczesniej 95,6%), rozliczanych gtownie w USD
i EUR. Umocnienie PLN wzgledem tych walut spowoduje nizsze przychody ze sprzedazy tytutdw spotki.

CD PROJEKT
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PROFIL SPOLKI | STRATEGIA

Historia

Spotka miata swoje poczatki w roku 1994 jako CDP.pl. Na poczatku zajmowata sie dostarczaniem oprogramowania na ptytach
CD importowanego ze Standw Zjednoczonych. W kolejnych latach zawarli umowy na autoryzowang dystrybucje z takimi
wydawcami jak: Acclaim, Blizzard, Blue Byte, Interplay czy Psygnosis. W 1996 roku jako pierwsza w Polsce zaczeta wydawac
gry z polskimi instrukcjami i w polskich pudetkach. W 1999 roku krokiem milowym dla spétki byto stworzenie pierwszej petnej
polskiej lokalizacji gry Baldur’s Gate. Sukces ten umozliwit w nastepnych latach poszerzenie oferty o Diablo Il czy Baldur’s Gate
II. Spotka stata sie dystrybutorem na rynku polskim takich wydawcow jak: Atari, Cryo, Konami, Microsoft czy Sega czy Ubisoft,
na ktdrego gry na konsole PlayStation czy PlayStation 2 miata wytgcznosé. W 2002 roku utworzono CD Projekt Red Studio,
a juz we wrzesniu 2003 roku zaczeto pracowac nad wtasng grg RPG ,WiedZmin”. Budzet tego projektu wynidst 20 min PLN,
pracowato nad nim przez piec lat 100 osob. Jego premiera w pazdzierniku 2007 roku okazata sie sukcesem (w ciggu trzech dni
od premiery gre kupito 35 tys. osdb). Na przetomie roku 2007/2008 rozpoczety sie prace nad gra ,Wiedzmin 2”7 W 2008
poczatek swdj miata platforma cyfrowej dystrybucji gier GOG.com., ktéra poczatkowo sprzedawata klasyczne, kultowe gry na
PC. W 2009 roku CDP Investment i Optimus S.A. (spdtka notowana na GPW) zawarty umowe inwestycyjng, w ktdrej Optimus
nabyt 100% udziatéw w CDP Investment. W 2011 roku zmieniono nazwe z Optimus S.A. na CD Projekt RED S.A. W tym okresie
tez miata swoja premiere gra ,,WiedZmin 2: Zabdjcy Kréldw”. W pazdzierniku 2012 roku poinformowano o sprzedazy tacznie
ponad 2 min egzemplarzy tej produkcji, ogtoszono réwniez rozpoczecie prac nad grg ,,Cyberpunk 2077”. 19 maja 2015 roku
miata premiere gra ,WiedZmin 3: Dziki Gon”, w ciggu szesciu tygodni sprzedano ok. 6 mIn sztuk. 13 pazdziernika 2015 roku
wydano pierwszy dodatek ,,Serce z Kamienia”, a w 2016 drugi ,,Krew i Wino. 24 maja 2017 roku zadebiutowata Publiczna Beta
gry ,Gwint: WiedZminska Gra Karciana”. W czerwcu 2018 roku spétka awansowata do WIG20, na E3 pokazano zwiastun gry
,Cyberpunk 2077”, a w sierpniu powotano spétke Spokko. W pazdzierniku 2018 roku premiere miat ,Gwint” oraz gra ,Wojny
Krwi: Wiedzminskie Opowiesci”.

Opis spotki

Spotka dziata w branzy elektronicznej — gier wideo. Swojg dziatalnos$¢ opiera na dwdch fundamentach: produkcji gier wideo
(CD Projekt RED) oraz globalnej dystrybucji cyfrowej gier (GOG.com). Studio znane jest ze stworzenia trylogii gier
o WiedZminie (Wiedzmin, WiedZmin 2: Zabdjcy Krélow i WiedZmin 3: Dziki Gon). Do czerwca 2019 r. sprzedaz gier serii
przekroczyta ponad 40 min kopii na catym $wiecie. Spdtka notowana jest na GPW i nalezy do indeksu WIG20. Stabilna sytuacja
pozwala jej na koncentracji na produkcji gier. Wiekszos¢ zatrudnionych pracownikéw pracuje w warszawskim biurze. Grupa
posiada réwniez biura w Krakowie i we Wroctawiu (odpowiadajg za kolejne produkcje) oraz w Los Angeles, Berlinie, Tokio,
Szanghaju (ich zadaniem jest koordynacja dziatan marketingowych i sprzedazowych na terenie tych poszczegdlnych krajéw.

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

= Marcin lwiriski = Michat Kiciriski = Piotr Nielubowicz = Adam Kiciriski = Akcje w wolnym obrocie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Strategia

Gtéwnymi zrédtami zarobku spotki, jest dziatalnosé produkcyjna i wydawnicza realizowana przez CD Projekt RED oraz cyfrowa
sprzedaz gier w ramach serwisu GOG.com i platformy GOG Galaxy. CD Projekt Red tworzy i wydaje gry wideo na PC oraz
konsole najnowszej generacji. Produkcje te bazujg na autorskim oprogramowaniu REDengine (stale rozwijany silnik
umozliwiajacy tworzenie skomplikowanych gier osadzonych w otwartym $wiecie. Misjom studia jest tworzenie rewolucyjnych
gier fabularnych a celem bycie w tréjce najbardziej uznanych producentéw gier wideo na swiecie. GOG.com to sklep, ktory
w modelu dystrybucji cyfrowej sprzedaje na catym swiecie gry komputerowe. Celem jest zbudowanie katalogu nowych
produkcji AAA catkowicie wspieranych przez GOG Galaxy. Dla spétki bardzo wazne jest utrzymanie niezaleznosci kreatywne;j
i finansowej, kontroli nad technologia.

Najwazniejsze produkty

WiedzZmin — Gra wideo typu RPG stworzona przez CD Projekt, premiere miata 26 pazdziernika 2007 roku. Akcja toczy sie
w Swiecie wykreowanym przez Andrzeja Sapkowskiego (polskiego pisarza fantasy). Gtéwnym bohaterem jest wiedZmin
Geralt, fabuta osadzona jest w okresie po wydarzeniach opisanych w Sadze o WiedZminie. Tylko w Polsce w ciggu trzech dni
od premiery sprzedato sie 35 tys. egzemplarzy, a do czerwca 2011 roku sprzedata sie w tgcznej wysokosci niemal 2 min kopii.
W 2012 roku ukazat sie rowniez na komputery z systemem Linux i Apple. Gra zdobyta wiele prestizowych nagrod, wyrdznien
dla najlepszej gry fabularnej m.in. od GameSpot, GameSpy, IGN. Tytut zostat pozytywnie odebrany przez krytykdw w serwisie
Metacritic uzyskat ocene 86/100 punkty (z 30 recenzji).

Wiedimin 2: Zabdjcy kréléw — Kolejna gra z gatunku RPG, stanowigca drugq czes$¢ przygdd Geralta z Rivii. Jej narracja
skupiona jest na wydarzeniach zaistniatych po morderstwie dokonanym na wtadcy Temerii. Akcja odbywa sie
w tréjwymiarowym swiecie przedstawionym, wygenerowanym za pomocg autorskiego silnika spotki ,RED Engine”, nie jest to
jednak swiat otwarty. Premiera tej produkcji odbyta sie 17 maja 2011 roku, na platformie Micsrosoft Windows, rok pdzniej
zadebiutowata na konsole Xbox 360 i system operacyjny OS X. W pierwszym tygodniu sprzedato sie ponad 400 tys.
egzemplarzy, w catym 2011 roku liczba ta siegneta 1,1 mIn. Gra zdobyta wiele pozytywnych opinii wsrdd krytykéw i graczy.
Przyznano jej szczes$¢ nagrod European Games Awards, w tym dla europejskiej gry roku. Na portalu Metacritic tytut uzyskat
ocene 88/100 punkty (z 76 recenzji).

Wiedzmin 3: Dziki Gon — Gra RPG, stanowigca trzecig czes$¢ przygdd wiedzmina Geralta. Produkcja bazuje na motywach
twdrczosci Andrzeja Sapkowskiego, nie jest ona jednak bezposrednig adaptacjg zadnej z jego ksigzek. Premiera gry odbyta sie
19 maja 2015 réwnoczesnie na komputery PC, konsole PS4 i Xbox One, a niedawno czyli 15 paZdziernika 2019 roku
zadebiutowata na platformie Nintendo Switch. W ciggu pierwszych szesciu tygodni sprzedata sie w naktadzie ponad 6 min
egzemplarzy. Do korica 2015 roku zdobyta ponad 300 nagréd m.in. pieé prestizowych statuetek Golden Joysticks Awards 2015
oraz dwie nagrody The Games Award 2015. Nagrode otrzymato réwniez studio CD PROJEKT RED - zostato uznane za
Developera Roku 2015. Gra w serwisie Metacritic uzyskata ocene 93/100 punkty (32 recenzje). W pazdzierniku 2015 roku
spotka wydata pierwsze rozszerzenie do gry ,Serce z Kamienia” (Metacritic — 89/100 punkty, 37 recenzji), a 31 maja 2016
miata miejsce premiera drugiego i ostatniego dodatku ,Krew i Wino” (Metacritic — 92/100 punkty, 50 recenzji).

Gwint: WiedZminska Gra Karciana - Gra stanowigca samodzielng, rozbudowang wersje minigry z produkcji
,Wiedzmin 3: Dziki Gon”, to cyfrowa kolekcjonerska gra karciana oparta na modelu F2P, wydana na platformy Microsoft
Windows, PlayStation 4, Xbox One i iOS. Oferuje zaréwno tryb rozgrywki jednoosobowej, jak i wieloosobowej. 24 maja 2017
roku zadebiutowata jako publiczna beta a 23 pazdziernika 2018 miata swojg oficjalng premiere. Gra zostata rozszerzona
o dodatki: ,Wojna Krwi”, ,Krwawa Klagtwa”, ,Novigrad”, ,Zelazna wola”, ,Kupcy Ofiru”.

Wojna Krwi: Wiedzminskie Opowiesci — Gra stanowigca potgczenie gry RPG i karcianki, osadzonej w uniwersum
wiedZminskiej sagi. Premiere miata 23 pazdziernika 2018 roku na komputery PC, a 4 grudnia 2018 roku na PS4 i XOne,
niedawno czyli 28 stycznia 2020 roku zadebiutowata na platformach Nintendo Switch.
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Sprzedaz WiedZmina 3: Dziki Gon w poszczeg6lnych latach [mIn sztuk] Sprzedaz WiedZmina 3 w podziale na rodzaj dystrybucji [min sztuk]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
Sprzedaz WiedZmina 3 w podziale na platformy sprzetowe [min sztuk] Pochodzenie nabywcéw WiedZzmina 3 w 2019 roku [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
llo$¢ aktywnych graczy na Steamie w grze WiedZmin 3 [min oséb] llo$¢ widzéw Twitcha w grze WiedZmin 3: Dziki Gon [miIn oséb]
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Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A.
llos¢ aktywnych graczy na STEAMIE w grze WiedZmin 2 [mIn oséb] llos¢ aktywnych graczy na STEAMIE w grze WiedZmin [mln os6b]
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Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A.
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Gra ,,Cyberpunk 2077”

- premiera gry 17 wrzesnia 2020, bedzie sie skupiata na obecnej generacji konsol, wersje dla PlayStation 5 oraz Xbox Series X
zadebiutujg w pdzniejszym terminie. Oprocz ,tradycyjnych” platform, deweloper zapowiedziat rowniez, ze gra ukaze sie na
platformie Google Stadia.

- uniwersum zostato oparte na systemie RPG Pen&Paper - Cyberpunk 2020, stworzonym przez Mike’a Pondsmitha. Wizja
ktdra kreuje, rysuje mroczny swiat, w ktorej to ogromne korporacje majg wiekszg wtadze od rzgddw. Zalezy im jedynie na
utrzymaniu wtasnego statusu, tak aby nikt nie mégt zagrozi¢ ich pozycji. Wszystko to oprawione futurystyczng technologia
(wszczepy, czipy, sztuczne koriczyny).

- akcja bedzie sie rozgrywata w ,Night City”, wielopoziomowym miescie przysztosci, podzielonym na szczes¢ dystryktow.

- w grze znajdziemy kilka ugrupowan, kazde ze swoim indywidualnym stylem (m.in. Voodoo Boys — obrét narkotykami,
umiejetnosci hakerskie; Animals — brutalna sita, ulepszenia ciata dzieki suplementom).

- nie bedzie sie uchylata od tematéw religijnych (w Swiecie tym obecne bedzie chrzescijanstwo, jego odtamy oraz religie
wschodu).

- gtéwnym bohaterem bedzie najemnik ,V”, ktdrym gracz bedzie mdgt wybrad trzy sciezki (Nomad - przemierzenie Badlandu,
tupienie ztomowisk; Steet Kid; Corporate). Wybrana droga bedzie definiowac interakcje miedzy postaciami a bohaterm.
Ponadto dostepne bedg trzy sciezki rozwoju (Netrunner — ekspert hakerski; Strong Solo — brutalna sita; Techie —
wykorzystywanie urzadzen/ sprzetu).

- drugg najwazniejszg postacig poza gtéwnym bohaterem bedzie Johny Silverhand (Keanu Reeves). Prawdopodobnie bedzie
odgrywat role Al w gtowie ,,V”.

- standardem w grze bedzie modyfikacja wtasnego ciata ( stuzgca m. in. do rozszerzenia/ polepszenia wachlarza umiejetnosci).
- do dyspozycji bedzie kilka rodzajéw broni (Smart, Tech i Power).

- swoboda wykonywania misji (wypetnienie lub jej niepowodzenie bedzie miato pdzniej swoje konsekwencje).

- graczy czeka kilka zakonczen, zaleznych od podejmowanych decyzji.

Ogladalnosé najpopularniejszych materiatéw wideo gier WiedZmin 3 i Cyberpunk 2077 — (pierwsze 4 tygodnie od debiutu, wytacznie na
kanale YouTube studia CD PROJEKT RED)
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W WiedZmin 3: Dziki Gon Cyberpunk 2077

Zrédto: spotka

Aktualnie gra ,,Grand Theft Auto V” jest wyznacznikiem sukcesu w branzy gier, ,,sufitem” dotychczas nie pobitym przez zadng
inng produkcje. W pierwszym roku sprzedazy rozeszta sie w naktadzie ok. 34 min egzemplarzy, przy czym warto zauwazy¢, ze
zadebiutowata wtedy wytgcznie na konsolach starej generacji (17.09.2013), rok pdzniej to jest 18.11.2014 na PlayStation 4
oraz XboxOne, a dopiero 14.04.2015 na PC. Na tg chwile sprzedato sie ponad 120 mIn egzemplarzy tej produkgji.

Skumulowana sprzedaz GTA V [mIn kopi] llo$¢ aktywnych graczy na Steamie w grze GTA V [mIn oséb]
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Zrédto: gamespot.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A.
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https://pl.ign.com/cyberpunk-2077/27445/news/cyberpunk-2077-trafi-na-ps5-i-xbox-scarlett-ale-dopiero-w-pozniejszym-terminie
https://pl.ign.com/cyberpunk-2077/24841/news/cyberpunk-2077-trafi-takze-na-google-stadia

llo$¢ widzéw Twitcha w grze GTA V [min oséb]
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Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A.

Skumulowana sprzedaz RDR2 [mIn kopi]
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Zrédto: gamespot.com, Dom Maklerski BDM S.A.

Wieloosobowy tryb rozgrywki do gry ,Grand Theft Auto V” zostat zaimplementowany 1.10.2013 roku, czyli niecaty miesigc od
premiery. Pozwala on aby jednoczesnie szesnastu albo trzydziestu graczy jednoczesnie przebywato na danym serwerze. Moga
oni swobodnie poruszac sie po obszarze, wykonywac rézne aktywnosci, dofaczyé do trybu deathmatch, czy wzig¢ udziat
w wyscigu. Tryb ten pozwala za pomoca kupionych lub zdobytych pukntéw na dowolng modyfikacje postaci, broni, pojazdow,
odblokowywanie dodatkowych mozliwosci itd. Ponadto dla kazdego uzytkownika dostepny jest kreator zadan, ktory
dodatkowo urozmaica rozgrywke. Do roku 2017, zatem 4 lata od premiery wygenerowat okoto 1,1 mld USD. Deweloperzy
caty czas dodajg kontent do rozgrywki, co pozwala utrzymac wielu aktywnych graczy i dobrag monetyzacje. W lutym 2014 roku
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Google Score (caty swiat, kwiecien 2019-kwiecien 2020)
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Zrédto: Google Trends, Dom Maklerski BDM S.A.

llos¢ aktywnych graczy i widzéw Twitcha w grze RDR2 [min oséb]
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okoto 70% graczy GTA V, ktérzy majg dostep do internetu grato w GTA Online.
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Natomiast SuperData ustalito, ze gra ,Red Dead Redemption 2 Online” zarabia znacznie mniej niz GTA Online (5x mniej).
System monetyzacji w tej produkcji jest znacznie mniej atrakcyjny dla graczy.
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Gry z najlepsza oceng Metascore (PC)

Grand Theft Auto: San Andreas
World of Warcraft

Star Wars: Knights of the Old Republic
Homeworld

Grand Theft Auto Il

Minecraft

Starcraft Il: Wings of Liberty
Unreal Tournament 2004
Divinity: Original Sin 11
Company of Heroes

The Witcher 3: Wild Hunt

Sid Meier's Civilization IV
Diablo

Grim Fandango

The Elder Scrolls IV: Oblivion
BioShock Infinite

Quake

Sid Meier's Civilization Il
Grand Theft Auto: Vice City
Mass Effect 2

The Elder Scrolls V: Skyrim
Portal 2

Baldur's Gate II: Shadows of Amn
BioShock

Half-Life

The Orange Box

Grand Theft Auto V

Half-Life 2

100
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Zrédto: Metacritic.com, Dom Maklerski BDM S.A.

Gry z najlepsza oceng Metascore (PS4)

Flower

Resident Evil 2

NieR: Automata - Game of the YoRHa Edition
INSIDE

Celeste

The Witcher 3: Wild Hunt - Blood and Wine
Shadow of the Colossus

Final Fantasy XIV: Shadowbringers

Divinity: Original Sin Il - Definitive Edition
The Witcher 3: Wild Hunt

Undertale

Bloodborne

Journey

Uncharted 4: A Thief's End

Metal Gear Solid V: The Phantom Pain
Persona 5

God of War

The Last of Us Remastered

Grand Theft Auto V

Red Dead Redemption 2
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Zrédto: Metacritic.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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Gry z najlepsza oceng Metascore (Xbox One)

Dead Cells

Forza Horizon 3

Overwatch

Sekiro: Shadows Die Twice

The Witcher 3: Wild Hunt

What Remains of Edith Finch

Divinity: Original Sin Il - Definitive Edition
Forza Horizon 4

INSIDE

Resident Evil 2

Celeste

Metal Gear Solid V: The Phantom Pain
Grand Theft Auto V

Red Dead Redemption 2

%
a

Zrédto: Metacritic.com, Dom Maklerski BDM S.A.

Gry z najlepsza oceng Metascore (Switch)

Shovel Knight: Treasure Trove
SteamWorld Heist: Ultimate Edition
Dragon Quest XI S: Echoes of an Elusive Age - Definitive Edition
Sonic Mania Plus

INSIDE

Mario Kart 8 Deluxe

Bayonetta 2

Celeste

Super Smash Bros. Ultimate

Undertale

Divinity: Original Sin 11 - Definitive Edition
Super Mario Odyssey

The Legend of Zelda: Breath of the Wild

Zrédto: Metacritic.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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RYNEK GIER WIDEO

Najwieksze znaczenie dla wynikéw spotki ma rynek zagraniczny. W 2019 roku sprzedaz zagraniczna stanowita 96,6%
przychoddéw spoéfki (rok wezesniej 95,6%).

Rynek, na ktorym dziata spoétka, jest jednym z najszybciej rosngcych segmentdw rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo,
wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,7 mld USD, a w latach 2018-2022 ma rosng¢ sredniorocznie 9%,
osiggajac 196 mld USD w 2022 roku. Za rozwojem tej branzy bedg staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie
przyciggajgce nowe grupy docelowe, rozwoj infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosé
spoteczenstwa.

Najwiekszym przychodowo regionem jest i w najblizszych latach bedzie Azja, przychody w tym regionie w 2019 siegng
71,5 mld USD, a w 2022 bedzie to kwota 94,1 mld USD. Kolejnym liczgcym sie regionem jest Pétnocna Ameryka, ktora
z 39,5 mld USD przychodéw w 2019 urosnie do 51 mld USD. Przychody regionu ,Europa, Bliski Wschéd i Afryka” w 2019
osiggng 35 mld USD, a do 2022 kwota ta zwiekszy sie o 8,1 mld USD i wyniesie 43,1 mld USD. Udziat Ameryki tacinskiej
w globalnych przychodach bedzie sie ksztattowat na poziomie 4%.

Podziat globalnych przychodéw z gier na regiony
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m Amerka taciriska Europa, Bliski Wschod i Afryka Pdtnocna Ameryka W Azja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Dotychczasowa sprzedaz konsol, w podziale na generacje [mIn sztuk]
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 (mld USD)

Ameryka Pétnocna

2,8
= USA
Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy
Wielka Brytania
= Francja

= Hiszpania

Wtochy

Azja - Pacyfik
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Ameryka taciriska
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Rynek gier wideo dzieli sie na pie¢ gtéwnych segmentow: smartfony, konsole, PC (pobrane/pudetka), tablety, przegladarki.
W 2019 roku najwieksze przychody wygenerujg gry na smartfony 54,9 mld USD (36%), rosnac 11,6% r/r. Na drugim i trzecim
miejscu znajda sie gry na konsole i PC, generujgc odpowiednio 47,9 mld USD (32%), 32,2 mld USD (21%). Tuz za podium
uplasuja sie przychody generowane przez tablety i przegladarki, ktére z roku na rok beda traci¢ udziat w globalnych
przychodach.

Podziat przychodéw w 2019 roku na segmenty
40%
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M Przegladarki M Tablety Pobrane/Pudetka - PC Konsole M Smatrfony
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

W najblizszych latach najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodowosci, beda gry na smartfony, ktére sredniorocznie
beda rosngé o ok. 14%, tym samym w 2022 roku wygenerujg 80,4 mld USD (41%). Do wzrostdw przyczynig sie m.in.
zwiekszajaca sie liczba uzytkownikéw smartfondw, ulepszenia w sprzecie i infrastrukturze, nowe, coraz lepsze produkcje na
tg platforme.

Rozbicie przychodéw na poszczegélne segmenty w latach 2018-2022
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]
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Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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W 2018 roku 35 najwiekszych publicznych spétek gamingowych wygenerowato 114,0 mid USD (w 2017 100,2 mld USD), tym
samym stanowigc 82% przychoddw swiatowego runku gier. Natomiast spotki z rankingu 1-5 odpowiadajg za 43% globalnych

przychoddw.

35 najwiekszych pod wzgledem przychodu publicznych gamingowych spétek w 2018

Miejsce w Spotka Najwazniejsze gry Przychody 2018 (mIn Zmiana
rankingu usD) Y/Y
1. TENCENT Call of Duty: Mobile, PUBG Mobile, Call of Duty Online, Monster Hunter 19.733 9%
Online
2. SONY Uncharted, Rachet & Clank, God of War, Killzone, Spider-Man 14.218 41%
3. MICROSOFT Halo, Age of Empires, Gears of War, Minecraft 9.754 329%
4. APPLE - 9.453 18%
5. ACTIVISION BLIZZARD Call of Duty, World of Warcraft, Overwatch, Destiny, Candy Crush Saga 6.892 6%
6. GOOGLE - 6.497 22%
7. NETEASE Diablo Immortal, Revelation Online, Identity V 6.177 11%
EA FIFA, Madden, Battlefield, Star Wars, Need for Speed, Medal of Honor, 5.294 4%
The Sims
9. NINTENDO The Legend of Zelda, Pokémon, New Super Mario Bros., Wii Sports 4.288 36%
10. BANDAI NAMCO Dark Souls, Tekken, Pac-Man, Naruto, Dragon Ball Z 2.741 13%
11. TAKETWO INTERACTIVE Grand Theft Auto, NBA 2K, Red Dead Redemption, Midnight Club 2.580 35%
12. NEXON Battlejack, LawBreakers, Evil Factory 2.252 8%
13. UBISOFT Assasin's Creed, Tom Clancy Series, Rayman, Far Cry 2221 3%
14. NETMARBLE Lineage 2: Revolution, Marvel Future Fight, Star Wars: Force Arena 1.893 -17%
15. WARNER BROS Batman: Arkham Knight, Dying Light, Mortal Combat 11 1.835 -5%
16. SQUARE ENIX Final Fantasy, Hitman, Tomb Raider, Dragon Quest 1.583 -9%
17. NCSOFT Guild Wars 2, Aion, Blade&Soul 1.343 -8%
18. CYBER AGENT Granblue Fantasy, Princess Connect 1.324 7%
19. MIXI Monster Strike, Seven Knights 1.222 -17%
20. KONAMI Metal Gear Solid, Silent Hill, Castlevania, Dance Revolution, Frogger 1.210 12%
21. ARISTOCRAT LEISURE 1.146 187%
22. 37 INTERACTIVE Jurassic Tribes, Rings of Anarchy, Blades and Rings 1.091 27%
23. PERFECT WORLD Remnant, Neverwinter, Startrek Online 897 3%
24. SEGA Sonic the Hedgehog, Tetris, NBA Jam 832 -3%
25. CAPCOM Monster Hunter World, Resident Evil, Megaman, Street Fighter, Devil 809 49%
May Cry
26. CENTURY HUATONG - 807 573%
27. DISNEY Star Wars Games, Gravity Falls Games, Fasion Games 795 -9%
28. DENA Pokemon Masters, Mario Kart Tour, Rage of Bahamut 777 -13%
29. IGG Lords Mobile, Clash od Lords 2, Tales of Pirates 749 23%
30. FACEBOOK - 688 -3%
31. ZYNGA Zynga Poker, FarmVllle, CSR Racing 2, Okey PLus 671 6%
32. SEA GROUP (GARENA) Operator takich gier jak League of Legens, FIFA Online 3 637 74%
33. GUNGHO Puzzle&Dragons, Teppen, Divine Gate 563 -19%
ENTERTAINMENT
34, GREE INC. Sengoku Asuka Zero, Wild Arms 540 -16%
35. YOUZU INTERACTIVE League of Angels — Fire Raiders, Magerealm 518 5%
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Podziat graczy
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Profil

Ultimate Gamer
All-round enthusiast
Cloud gamer
Conventional player

Hardware enthusiast

Popcorn gamer
Backseat viewer

Time filler

Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na pteé¢
(M/K)
Caty wolny czas i pienigdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
Zainteresowany tematykq gamingowgq, od grania poprzez oglqdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo matfo czasu na graniu. 30 60%/40%
Sledzi kontent zwigzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Mato zainteresowany tresciq gry. Gra po to by zabic czas. 38 39%/61%

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat graczy wsréd mezczyzn i wsrdd kobiet

Podziat graczy wsréd mezczyzn

Podziat graczy wsrdd kobiet

= Cloud gamer
= Popcorn gamer

= Backseat viewer

Time filler
= All-round enthusiast

= Conventional player

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Dotychczasowa sprzedaz najbardziej popularnych gier

Ultimate gamer

Hardware enthusiast

= Time filler
= Ultimate gamer

= Backseat viewer

Cloud gamer
= Hardware enthusiast

= Conventional player

Popcorn gamer

All-round enthusiast

Liczb d h kopii n
Tytut iczba sprzecanych kopll data wydania deweloper
[min]
1. Grand Theft Auto V 120 17 wrze$nia 2013 Rockstar North
2. Wiedzmin 3 : Dziki Gon 30 19 maja 2015 CD Projekt RED
3. The Elder Scrolls V: Skyrim 30 11 listopada 2011 BethESdé Game
Studios
a Diablo Il and Reaper of 30 16 maja 2012 BllzzAard
Souls Entertainment
5. Red Dead Redemption 2 29 26 pazdziernika 2018 (konsole)/ 5 listopada Rockstar Studios
2019 (PC)
6. Grand Theft Auto: San 27 26 pazdziernika 2004 Rockstar North
Andreas
. Infinity Ward
7. Call of Duty: Modern 26 8 listopada 2011 Sledgehammer
Warfare 3
Games
8. Call of Duty: Black Ops 26 09 listopada2010 Treyarch
9. Grand Theft Auto IV 25 29 kwietnia 2008 Rockstar North
10. The Last of Us 20 14 czerwiec 2013 (PS3)/ 29 lipca 2014 (PS4) Naughty Dog

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., dane spétek

wydawca

Rockstar Games

CD Projekt RED

Bethesda Softworks

Blizzard Entertainment

Rockstar Games

Rockstar Games

Activision

Activision
Rockstar Games

Sony Interactive
Entertainment
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Zblizajace sie premiery gier
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Nazwa gry

The Last of Us Part Il

Death Stranding

Ghost of Tsushima

Elden Ring

Wasteland 3

Iron Harvest

Marvel’s Avengers

Cyberpunk 2077

FIFA 21

NBA 2K21

Outriders

Call of Duty: Black Ops 5

Halo Infinite

Lego Star Wars: The Skywalker
Saga

Watch Dogs Legion

Beyond Good & Evil 2

Skull and Bones

Vampire: The Masquerade —
Bloodlines 2

CrossfireX

Gods & Monsters

Dying Light 2

Age of Empires IV

Baldur's Gate IlI

Empire of Sin

Rainbow Six Quarantine

Assassin's Creed Valhalla

Producent

Naughty Dog

Kojima Productions

Sucker Punch

Productions

FromSoftware

inExile Entertainment

KING Art Games

Crystal Dynamics

CD Projekt RED

EA Sports

Visual Concepts

People Can Fly

Treyarch Studios

343 Industries

Traveller’s Tales

Ubisoft

Ubisoft

Ubisoft

Hardsuit Labs

Smilegate

Ubisoft

Techland

Relic Entertainment

Larian Studios

Romero Games

Ubisoft

Ubisoft

Zrédto: PPE.pl, gry-online.pl, Dom Maklerski BDM S.A.

Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%]

Wydawca
Sony
Sony
Sony

Bandai Namco
Deep Silver
KING Art Games
Square Enix
CD Projekt RED
Electronic Arts Inc.
2K Sports
Square Enix
Activision

Xbox Game Studios

Warner Bros.
Interactive

Ubisoft

Ubisoft

Ubisoft

Paradox Interactive

Smilegate

Ubisoft

Techland

Microsoft Studios

Larian Studios

Paradox Interactive

Ubisoft

Ubisoft

= Akcja = Shooter = RPG

Zrédto: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A.

Premiera

May 29, 2020

June 2 2020

June 26 2020

June 2020

August 28 2020

September 1
2020

September
42020

September 17
2020

September 2020

September 2020

Q3 2020

Q4 2020

Q4 2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

2020

Sport = Przygodowe = Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate

Platformy
PlayStation 4
PC

PlayStation 4

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC

PS4, Xbox One, PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC, Stadia

Xbox One, PlayStation 4,
PC

PC, Xbox, PS, Switch
PC, Xbox, PS, Switch, iOS,
Android

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One, PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC, Switch

Xbox One, PlayStation 4,
PC, Stadia

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One, PlayStation 4,
PC

Xbox One
Xbox One, PlayStation 4,
PC
Xbox One, PlayStation 4,
PC

PC

PC, Stadia

Xbox One, PlayStation 4,
PC, Switch
Xbox One, PlayStation 4,
PC
Xbox One, PlayStation 4,
PC

Rodzaj

Action-
Adventure/Horror/Survival

Action

Actions/Adventure

RPG

RPG/Strategy

Strategy

Action/Adventure

Action-Adventure\RPG

Sports

Sports

Action/Shooter

Action/FPS

Action/FPS

Action/Adventure

Action-Adventure

Action/Adventure

Action/Adventure

Action/RPG

Action/FPS

Action/Adventure

Action-Adventure/FPS

Strategy

RPG

Strategy

Action-Adventure/FPS

Action/RPG
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WYNIKI ZA 4Q’19

Wyniki za 4Q’2019 [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody ze sprzedazy

Wynik brutto ze sprzedazy

Zysk ze sprzedazy

EBITDA
EBIT

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza zysku netto

4Q'18
127,3
84,4
32,8
46,0
32,8
36,3
41,4

66,3%
36,1%
25,8%
32,5%

4Q'19
2133
156,5
102,6
116,0
103,6
105,8
108,9

73,4%
54,4%
48,6%
51,0%

zmiana r/r

67,6%
85,4%
212,9%
152,1%
215,7%
191,4%
162,9%

4Q'19P BDM

164,4
113,5
52,6
63,7
53,8
56
58,6

69,0%
38,7%
32,7%
35,6%

odchyl.

29,8%
37,9%
95,1%
82,1%
92,5%
88,9%
85,8%

4Q'19P kons.

152,8
58,7
51,7

52,7
40,7%

33,4%
33,9%

odchyl.

39,6%
97,6%
100,4%

106,6%

2018
362,9
256,6
112,9
129,0
112,4
123
109,3

70,7%
35,6%
31,0%
30,1%

2019
521,3
360,0
177,5
217,8
180,3
189,2
175,3

70,7%
41,8%
34,6%
33,6%

zmiana r/r

43,6%
40,3%
57,2%
68,8%
60,4%
53,8%
60,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki CD Projekt w 4Q’19

byty znacznie lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu. Spdtka na poziomie przychoddéw
wypracowata 213,3 min PLN (+67,6% r/r). Wynik ten zostat wygenerowany dzieki dalszej dobrej monetyzacji gry , WiedZmin
3”7, w tym premierowej wersji na konsole Nintendo Switch jak i debiutu Gwinta na urzadzeniach iOS. Sprzedaz flagowego
tytutu Reddw w tym okresie byta dodatkowo napedzana przez grudniowg premiere serialu ,WiedZmin” na Netflixie
(20.12.2019). Naktady rozwojowe wzrosty w tym okresie o 52,7 min PLN do 385,8 mIn PLN, a koszty sprzedazy wyniosty
(44,6 min PLN). Na poziomie EBITDA w tym okresie spotka wypracowata 116,0 min PLN (+152,1% r/r), EBIT wynidst 103,6 min

PLN (+215,7% r/r), a zysk netto 108,9 min PLN (+162,9% r/r).

W 4Q’19 segment CD Projekt Red wygenerowat 167,4 min PLN przychodoéw (+113,5% r/r), 99,1 min PLN EBIT (+204,3% r/r)
oraz 104,5 min PLN zysku netto (+163,6% r/r). Natomiast GOG.com w tym okresie wypracowat 49,6 min PLN przychoddw

(-3,9% r/r), 4,4 min PLN EBIT (wielokrotnie wiecej r/r) oraz 4,2 min PLN zysku netto (+140,0% r/r).
EBITDA [min PLN]

Przychody [mIn PLN]

250,0
200,0
150,0
100,0

50,0

0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
EBIT [min PLN]

120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Rentownos¢ EBITDA [%]

65,0%
60,0%
55,0%
50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

1Q'17 I

1Q'17
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20Q'17 I 20Q'17

2Q'17
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3Q'17

4Q'17 I

4Q'17

4Q'17

1Q'18

1Q'18 I

1Q'18

20'1s

20'1s I

2Q'18

3Q'1s

3Q'1s Il

3Q'18

4Q'1s I

4Q'18 I

4Q'18

1Q'19 NN

1Q'19 I

1Q'19

2Q'19 I

2Q'19

2Q'19

3Q'19 I

3Q'19 Il

3Q'19

4Q'19 I 4Q'19 I

4Q'19

140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Zysk netto [min PLN]

120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

1Q'17

1Q'17

20Q'17 I

20Q'17 I

3Q'17
4Q'17 I

3Q'17
4Q'17 I

Rentownos¢ netto [%]

55,0%
50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Poczatek roku 2020 stat pod dalsza dobra monetyzacja gry ,WiedZmin 3”, napedzong przez grudniowg premiere serialu
,WiedZmin” na Netflixie. W zwigzku z pandemia koronawirusa, spotka zdecydowata sie na zakup nowej infrastruktury
sieciowej oraz wspierajgce je oprogramowanie, co pozwolito jej przejs¢ do modelu pracy zdalnej. W wyniku panujgcej sytuacji
na $wiecie, licznymi obostrzeniami, znaczaco wzrosta liczba aktywnych graczy na Steamie, bijgca rekord za rekordem (ostatni
z 5.04.2020 24,5 mIn). Zauwazalng poprawe mozna byto réwnie dostrzec na flagowym produkcie Reddw, ktéry 4.04.2020
zanotowat 61,3 min aktywnych uzytkownikdw (na poczatku stycznia 2020 byto to rekordowa liczba i wyniosta ok. 103,3 min,
dla przypomnienia w maju 2015 byto to odpowiednio 92,3 min).

llos¢ aktywnych graczy na Steamie i widzow Twitcha w grze WiedZmin 3 od poczatku 2020 roku [min oséb]
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00

20,00

0,00

aktywni gracze widzowie Twitcha

Zrédto: steamdb.info, Dom Maklerski BDM S.A.

28 stycznia 2020 roku gra ,Wojna Krwi: Wiedzminskie Opowiesci” zadebiutowata na urzgdzeniach Nintendo Switch,
a 24.03.2020 premiere miat ,Gwint” na systemy android. Wedtug Sensor Tower na przestrzeni tych kilku dni marca
wygenerowat on ok. 200 tys. USD, byt pobrany 800 tys. razy., a na platformie iOS 160 tys. USD oraz byt pobrany 130 tys. razy.
Ponadto na lepszg sprzedaz produktow spétki wptyw miata aktualna sytuacja z COVID-19 oraz grudniowa premiera serialu
,WiedZmin” na Netflixie.

Szacujemy, ze w 1Q’20 spétka wypracowata okoto 111,6 min PLN przychoddéw, 21,3 min PLN EBIT, 32,6 min PLN EBITDA oraz
20,6 min PLN zysku netto. Prognozujemy, ze okres ten dla segmentu GOG.com byt lepszy r/r, ze wzgledu na debiut ,Gwinta”
na platformach iOS i android, tym samym wypracowat on okoto 35 min PLN przychodéw, natomiast segment CD Projekt Red
byta to kwota 76,5 min PLN.

W catym 2020 roku zaktadamy 3,6 mld PLN przychoddw, 2,8 mid PLN EBITDA, 2,6 mld PLN EBIT oraz 2,4 mld PLN zysku netto.
Szacujemy, ze w tym okresie spdtka sprzeda 23,7 min sztuk gry ,,Cyberpunk 2077”. Zaktadamy, ze w rok od premiery sprzeda
sie 30 min kopii, a w catym 2021 roku bedzie to liczba 11,2 min sztuk. Ponadto liczymy, ze w tym roku pojawig sie dwa dodatki
do wyzej wspomnianej produkgji. Liczymy, ze CD Projekt w 2021 wygeneruje 2,6 mld przychoddw, 2,0 mid PLN EBITDA, 1,9
mld PLN EBIT oraz 1,7 mld PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20P  2Q'20P  3Q'20P  4Q'20P
Przychody 75,4 93,0 67,2 127,3 80,9 133,5 92,9 213,3 111,6 149,8 2087,2 1250,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 59,3 65,3 47,6 84,4 52,2 96,0 55,0 156,5 68,2 99,1 1804,2 1230,7
EBITDA 29,1 34,6 19,4 46,0 29,5 47,7 24,9 116,0 33,6 58,2 1662,2 1071,2
EBIT 27,9 33,4 18,3 32,8 20,6 39,4 16,8 103,6 21,3 45,9 1519,5 1039,3
Zysk brutto 29,2 37,4 20,1 36,3 22,7 41,6 19,2 105,8 23,2 48,3 1522,0 10416
Zysk netto 22,9 29,5 15,5 41,4 17,8 33,9 14,9 108,9 21,5 44,8 14109 965,5
Marza brutto ze sprzedazy 78,6%  70,2%  70,9% 66,3% 64,5% 71,9% 59,2% 73,4% 61,1% 66,2% 86,4%  98,4%
Marza EBITDA 38,6% 37,2% 28,9% 36,1% | 36,4%  357% 26,8% 54,4% 30,1% 389% 79,6%  85,7%
Marza EBIT 37,0%  359% 27,2% 25,8% 25,4% 29,5% 18,1% 48,6% 19,1% 30,7% 72,8% 83,1%
Marza zysku netto 30,3%  31,8%  23,1%  32,5% | 22,0%  254%  16,0%  51,0%  19,3%  29,9% 67,6%  77,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P

Przychody 583,9 4632 3629 521,3 3599,0 2589,7 22066 1542,6 13824 40933 3542,1 37045 5947,8 47959
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 470,7 381,0 2566 3600 3202,2 23199 19006 12499 10722 3699,2 31989 3350,2 5296,2 43009
EBITDA 339,3 2458 1290 217,8 28253 20229 17242 10502 8054 33185 2944,5 30569 4753,1 39995
EBIT 303,6 2409 112,4 1803 2626,1 18746 1517,2 944,2 7656 30882 27433 2890,3 45787 38959
Zysk brutto 311,9 247,4 1230 1892 26351 18878 15313 959,1 779,1 3102,4 27605 29058 45957 39127
Zysk netto 250,5 200,3 109,3 1753 2442,7 17500 14195 889,1 722,2 2876,0 2559,0 2693,7 4260,2 3627,1
Marza brutto ze sprzedazy 80,6% 823% 70,7% 70,7% 89,0% 89,6% 861% 810% 77,6% 90,4% 90,3% 90,4% 89,0% 89,7%
Marza EBITDA 58,1% 53,1% 356% 41,8% 785% 78,1% 781% 68,1% 58,3% 81,1% 83,1% 825% 79,9% 83,4%
Marza EBIT 52,0% 52,0% 31,0% 34,6% 73,0% 72,4% 68,8% 61,2% 55,4% 75,4% 77,4% 78,0% 77,0% 81,2%
Marza zysku netto 42,9% 43,2% 30,1% 33,6% 67,9% 67,6% 64,3% 57,6% 52,2% 70,3% 722% 72,7% 71,6%  756%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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EBIT [min PLN]

Przychody [mIn PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP
Aktywa trwate 2555 3883  679,1 667,2 684,8 631,9 634,8 753,9 710,6 636,0 629,7 656,0 664,8
Rzeczowe aktywa trwate 18,8 19,2 105,3 107,3 109,3 111,3 113,4 115,4 117,4 119,4 121,4 123,5 125,5
Wartosci niematerialne 46,9 50,2 59,8 61,1 60,4 59,6 58,5 57,3 56,7 55,9 55,3 55,3 55,0
Naktady na prace rozwojowe 1425  242,8 385,8 370,7 386,9 332,8 334,8 453,0 408,3 332,4 324,8 349,0 356,1
Wartos¢ firmy 46,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
Pozostate aktywa trwate 0,9 19,6 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1 53,1
Aktywa obrotowe 726,0 738,5 7250 33755 38620 43614 39431 37851 61442 58305 60182 76244 69016
Zapasy 0,3 0,3 12,9 0,3 0,6 0,6 0,1 0,1 11,2 1,0 0,2 20,4 0,2
Naleznosci 63,8 57,9 210,3 115,0 105,5 93,3 91,2 91,7 108,6 100,8 105,5 116,4 95,5
Inne aktywa obrotowe 14,3 21,5 19,6 9,8 9,8 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 647,5 658,9 482,3 32504 3746,1 4262,6 38470 36834 60195 57238 59076 74827 68009
Aktywa razem 981,5 1126,8 1404,1 4042,7 45468 49933 45780 45390 68548 646655 66479 82804 75664
Kapitat wiasny 882,9 10029 11057 37026 42312 47758 43873 43093 65353 62183 6353,0 79195 72864
Zobowiazania dfugoterminowe 4,1 6,7 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2
Zobowiazania krétkoterminowe 94,5 117,3 273,3 315,0 290,4 192,4 165,5 204,5 294,4 223,0 269,7 335,7 254,8
Zobowigzania handlowe i inne 47,8 90,5 73,3 148,3 98,1 61,5 53,1 55,2 122,9 91,4 110,3 164,1 109,8
Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw 3,1 3,6 161,4 128,0 153,7 92,2 73,8 110,6 132,8 92,9 120,8 132,9 106,3
Pozostate rezerwy 43,6 23,2 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7 38,7
Pasywa razem 981,5 1126,8 1404,1 4042,7 45468 49933 45780 45390 68548 646655 66479 82804 75664
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 463,2 362,9 521,3 3599,0 2589,7 2206,6 15426 13824 40933 35421 37045 59478 47959
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 381,0 256,6 360,0 32022 2319,9 19006 1249,9 10722 36992 31989 3350,2 52962 43009
EBITDA 245,8 129,0 217,8 28253 2022,9 17242 1050,2 8054 33185 29445 30569 47531 39995
Amortyzacja 4,9 16,6 37,5 199,3 148,3 207,0 105,9 39,8 230,3 201,2 166,5 174,4 103,6
EBIT 240,9 112,4 180,3 2626,1 1874,6 1517,2 9442 7656 30882 27433 2890,3 45787 38959
Saldo dziatalnosci finansowe;j 6,5 10,6 8,9 9,0 13,3 14,2 14,9 13,5 14,3 17,2 15,5 17,0 16,8
Zysk (strata) brutto 247,4 123,0 189,2 2635,1 1887,8 1531,3  959,1 779,1 3102,4 27605 29058 45957 3912,7
Zysk (strata) netto 200,3 109,3 175,3 2442,7 1750,0 1419,5 889,1 722,2 2876,0 2559,0 2693,7 42602 3627,1
CF [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 233,1 132,6 216,7 27923 1869,7 1531,5 955,9 787,0 3153,9 2689,7 2887,5 4452,5 3674,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -282,1 -95,0 -164,5 -177,9 -152,1 -139,4 -93,4 -144,9 -172,3 -108,9 -144,2 -183,2 -95,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -101,4 -0,7 -107,2 153,7 -1221,9 -875,5 -1278,1 -800,7 -650,5 -2876,5 -2559,5 -2694,2 -4260,7
Przeptywy pienigzne netto -150,4 36,9 -55,0 2768,1 495,7 516,5 -415,7 -158,6 23311 -295,6 183,7 1575,1 -681,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 217,4 67,0 104,4 49,4 2817,5 33132 3829,7 34141 3255,5 5586,6 5290,9 5474,7 7049,8
Srodki pieniezne na koniec okresu** 67,0 103,9 49,4 2817,5 3313,2 3829,7 34141 3255,5 5586,6 5290,9 5474,7 7049,8 6368,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotowke oraz pozostate aktywa finansowe **-bez pozostatych
aktywow finansowych — lokat 432,8 min PLN na koniec 2019 roku
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r -21,7% 43,6% 590,4% -28,0% -14,8% -30,1% -10,4% 196,1% -13,5% 4,6% 60,6% -19,4%
EBITDA zmiana r/r -47,5% 68,8%  1197,4%  -28,4% -14,8% -39,1% -23,3% 312,0% -11,3% 3,8% 55,5% -15,9%
EBIT zmiana r/r -53,4% 60,4%  1356,6%  -28,6% -19,1% -37,8% -18,9% 303,4% -11,2% 5,4% 58,4% -14,9%
Zysk netto zmiana r/r -45,4% 60,3% 1293,3% -28,4% -18,9% -37,4% -18,8% 298,2% -11,0% 5,3% 58,2% -14,9%
Marza brutto na sprzedazy 70,7% 69,1% 89,0% 89,6% 86,1% 81,0% 77,6% 90,4% 90,3% 90,4% 89,0% 89,7%
Marza EBITDA 35,6% 41,8% 78,5% 78,1% 78,1% 68,1% 58,3% 81,1% 83,1% 82,5% 79,9% 83,4%
Marza EBIT 31,0% 34,6% 73,0% 72,4% 68,8% 61,2% 55,4% 75,4% 77,4% 78,0% 77,0% 81,2%
Marza netto 30,1% 33,6% 67,9% 67,6% 64,3% 57,6% 52,2% 70,3% 72,2% 72,7% 71,6% 75,6%
ROE 10,9% 15,9% 66,0% 41,4% 29,7% 20,3% 16,8% 44,0% 41,2% 42,4% 53,8% 49,8%
ROA 9,7% 12,5% 60,4% 38,5% 28,4% 19,4% 15,9% 42,0% 39,6% 40,5% 51,4% 47,9%
Dtug netto -462,4 -3232,6  -37283 -42449 -38292 -36706 -6 001,7 -5706,1 -5889,8 -7465,0 -6 783,2 -6 240,6
Dtug netto / kapitat wtasny -46,1% -292,4%  -100,7%  -100,3% -80,2% -83,7% -139,3% -87,3% -94,7% -117,5% -85,7% -85,6%
Dtug netto / EBITDA -3,6 -14,8 -1,3 -2,1 -2,2 -3,5 -7,5 -1,7 -2,0 -2,4 -1,4 -1,6
Dtug netto / EBIT -4,1 -17,9 -1,4 -2,3 -2,5 -3,9 -7,8 -1,8 -2,1 -2,6 -1,5 -1,6
EV 34259,4 33900,5 332753 327796 32263,0 326787 328373 30506,2 30801,8 306181 290429 29724,7
CAPEX / Przychody 31,3% 49,2% 5,2% 6,4% 7,0% 7,1% 11,5% 4,6% 3,6% 4,3% 3,4% 2,3%
CAPEX / Amortyzacja 683,2% 684,2% 94,1% 111,8% 74,4% 102,8% 398,8% 81,2% 62,9% 96,2% 115,1% 108,5%
Amortyzacja / Przychody 4,6% 7,2% 5,5% 5,7% 9,4% 6,9% 2,9% 5,6% 5,7% 4,5% 2,9% 2,2%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,0% 5,4% -1,6% -0,9% -0,4% 0,1% 1,0% -0,4% 0,4% 0,4% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 0,0% 0,0% -6,3% -4,1% -5,1% -0,9% 1,0% -1,5% -2,4% -9,2% -1,0% -1,2%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/S* 94,7 65,9 10,1 14,1 16,5 23,7 26,4 8,9 10,3 9,9 6,1 7,6
P/E* 314,3 196,0 14,9 20,9 25,7 41,1 50,6 12,7 14,3 13,6 8,6 10,1
P/BV* 34,3 31,1 9,9 8,6 7,6 8,3 8,5 5,6 5,9 57 4,6 5,0
P/CE* 376,3 1268,6 309,9 188,8 132,5 93,1 79,3 184,0 172,9 175,9 216,0 203,6
EV/EBITDA* 265,5 155,7 11,8 16,2 18,7 31,1 40,8 9,2 10,5 10,0 6,1 7,4
EV/EBIT* 304,8 188,0 12,7 17,5 21,3 34,6 42,9 9,9 11,2 10,6 6,3 7,6
EV/S* 94,4 65,0 9,2 12,7 14,6 21,2 23,8 7,5 8,7 8,3 4,9 6,2
BVPS 10,4 11,5 36,3 41,4 46,8 43,0 42,2 64,0 60,9 62,2 77,6 71,4
EPS 1,1 1,8 23,9 17,1 13,9 8,7 7,1 28,2 25,1 26,4 41,7 35,5
CEPS 1,0 0,3 1,2 1,9 2,7 3,8 4,5 1,9 2,1 2,0 1,7 1,8
Dywidenda 0,0 100,9 0,0 12214 875,0 1277,6 800,2 650,0 2876,0 2559,0 2693,7 4260,2
DPS 0,0 1,1 0,0 12,0 8,6 12,5 7,8 6,4 28,2 25,1 26,4 41,7
Dyield 0,0% 0,3% 0,0% 3,3% 2,4% 3,5% 2,2% 1,8% 7,9% 7,0% 7,4% 11,7%
Payout ratio 0,0% 92,3% 0,0% 50,0% 50,0% 90,0% 90,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 357,5 PLN

CD PROJEKT | 27
RAPORT ANALITYCZNY



WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

redukuj 332

poprzednia
rekomendacja

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

poprzednia godzina

data -

cena docelowa publikacji
08:00 CEST

- 06.05.2020

kurs

357,5

WIG

45019
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskoéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’20*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 29% 1 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 1 14% 0 0%
Redukuj 3 43% 0 0%
Sprzedaj 1 14% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM
Swiadczyt ustugi firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport miesieczny” lub na stronie

www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegblnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzad sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymajg niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.
Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktorych 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 okoliczno$ci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagngc 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.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 06.05.2020 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 13.05.2020 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta 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 biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ 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 mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 06.05.2020 roku:

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego
emitenta ogdétem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentdéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdéw finansowych emitenta.

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*BDM nie petni funkcji sponsora emisji dla akcji emitenta.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposob bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu interesdw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze
BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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