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0d dtugo wyczekiwanej premiery gry ,,Cyberpunk 2077” mineto zaledwie pét roku, a jej sprzedaz
drastycznie spadia przektadajac sie na bardzo stabe wyniki. Do tej sytuacji przyczynita sie
pozostawiajagca wiele do zyczenia jakos¢ koncowego produktu (chodz w tym przypadku stowo
»kofcowy” moze byé duzym naduzyciem), wycofanie gry z PS Store oraz spadek zainteresowania
wsréd graczy tym uniwersum. Mimo przywrécenia tytutu do sklepu Sony (21.06) i powrotu
jednego z najwazniejszych kanatéw sprzedazy, szacowane przez nas wyniki spétki nie uzasadniaja
jej obecnej wyceny. W rezultacie obnizamy nasze zalecenie z kupuj do REDUKUIJ z ceng docelowa
167 PLN/ akcje, czyli 9% ponizej obecnej ceny rynkowej. Ponadto majac na uwadze brak
doswiadczenia spotki w realizowaniu duzych projektow multiplayer i che¢ minimalizacji ryzyka
kolejnej nieudanej premiery, spodziewamy sie wydania takiego trybu dopiero po kolejnej grze
z uniwersum WiedZmina, co w zwigzku ze wczesniejszymi naszymi zatozeniami (debiut CP MP pod
koniec 2022 roku) przektada sie na spadek atrakcyjnosci poziomu wskaznikéw na lata 2021-2023.
Liczymy, ze w zwigzku z zapowiedzianymi na 2H’21 next-genowymi premierami gier W3 i CP wyniki
spotki ulegng poprawie, jednak dalej s to poziomy, ktére pozostawiajg ogromny niedosyt po tak
dtugo wyczekiwanej premierze, zwazywszy, ze na kolejng przyjdzie nam czekac ponad 4 lata...

Stabe wyniki po dtugo wyczekiwanej premierze

10 grudnia 2020 roku miata miejsce premiera gry ,Cyberpunk 2077” — w dniu debiutu spétka
poinformowata o 8 min sprzedanych preorderdw, po 10 dniach od tej daty liczba sprzedanych kopii
zwiekszyta sie do 13 mln, jednak do korca roku urosta zaledwie o 0,7 min do 13,7 min. Wydanie
dwoch patchy i kilku hotfixdw nie poprawito dynamik, a wyniki pierwszego petnego kwartatu po
dtugo wyczekiwanej premierze okazaty sie znacznie gorsze od rynkowych oczekiwan. W zwigzku
z brakiem powrotu CP do PS Store przez wiekszg czes¢ tego kwartatu, dalszym spadkiem
zainteresowania produktem wyniki 2Q’21 zapowiadajg sie réwnie stabo.

Niepewnos¢ co do multiplayera

Jeszcze przed debiutem gry CP2077 styszelismy od spotki zapewnienia o tym, iz powstanie wersja
multiplayer do tego tytutu, ktéra bedzie osobng gra AAA. Po premierze pozostawiajacej wiele do
zyczenia, retoryka Redéw zmienita sie na zachowawczg, w ktdrej aktualnie komunikuja o dodaniu
zaledwie elementéw sieciowych we wszystkich swoich grach w blizej nieokreslonej przysztosci.
W naszej ostatniej rekomendacji prognozowalismy debiut tej wersji pod koniec 2022 roku. Aktualnie
zaktadamy, ze w kolejnych latach spé6tka skupi sie na rozwijaniu uniwersalnego silnika/narzedzi, ktére
pozwolg jej znacznie szybciej adaptowac swoje produkcje do wersji multiplayer. Ponadto majac na
uwadze brak doswiadczenia Redéw z tak rozbudowanym trybem wieloosobowym, spodziewamy sie,
ze chcac zminimalizowaé ryzyko kolejnej nieudanej premiery (petnej wielu probleméw) debiut
petnoprawnej gry multiplayer nastgpi dopiero po wydaniu kolejnej czesci WiedZmina. Przesuniecie
to ma wptyw na spadek atrakcyjnosci wskaznikdw na lata 2021-2023.

Czy powrdt do PS Store duzo zmieni?

Zaledwie kilka dni po premierze ,Cyberpunk 2077”, w zwigzku ze stabym stanem technicznym
produktu Sony postanowito wycofa¢ gre ze swojego sklepu (w ktdrym byt zaledwie tydzien). Po
ponad 6 miesigcach nieobecnosci, wielu naprawach zdecydowano o przywrdceniu (21.06) tytutu do
PS Store. Spodziewamy sig, ze wraz z powrotem jednego z najwazniejszych kanatdw sprzedazy,
wyniki spétki w 3Q’21 zaczng sie powoli odbudowywaé, jednak naszym zdaniem poziomy te wcigz
nie uzasadniajg obecnej wyceny dewelopera.

Czy , The Witcher: Monster Slayer” okaze sie game changerem?

Gra mobilna spotki Spokko znajduje sie aktualnie w fazie soft launchu na wybranych terytoriach. CDR
zapowiedziat jej globalna premiere jeszcze na lato’21. Dotychczas najwiekszym sukcesem tego typu
tytutdw w technologii AR jest ,Pokemon Go”, ktéra od swojej premiery generuje przychody na
poziomie 600-800 min USD rocznie, tytut ,,Harry Potter: HM” w rok od swojego debiutu wypracowat
ok. 110 mln USD przychodéw. Na dalszych miejscach znajduja sie takie produkcje jak ,,Jurassic World
Alive”, , The walking dead: our world”. W naszej ocenie to wtasnie tym dwdém ostatnim jest najblizej
do mobilnego WiedZmina. Uwazamy, ze sukcesu Pokemonow nie da sie powtdrzy¢, gdyz produkcja

REDUKUIJ

(POPRZEDNIO:KUPU)J)

WYCENA 167 PLN

21 CZERWCA 2021, 08:00 CEST

Wycena DCF [PLN] 181
Wycena poréwnawcza — zagranica [PLN] 114
Wycena koricowa [PLN] 167
Potencjat do wzrostu / spadku -9%
Koszt kapitatu 9%
Cena rynkowa [PLN] 183,9
Kapitalizacja [mld PLN] 18,5
llos¢ akgji [min. szt.] 100,8
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 365,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 153,4
Stopa zwrotu za 3 mc -17,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -32,3%
Stopa zwrotu za 9 mc -52,3%

Struktura akcjonariatu:

Marcin Iwinski 12,8%
Michat Kicinski 10,4%
Piotr Nielubowicz 6,8%
Adam Kicinski 4,0%
Pozostali Akcjonariusze 66,0%
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

o
ta to spetnienie marzen rzeszy fanéw tego uniwersum, a swiat Harrego Pottera jest wielokrotnie 170%
bardziej rozpoznawalny od swiata WiedZmina. 150%

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 130%
Przychody [min PLN] 362,9 521,3 21389 980,3 1371,5 1298,8 110%

3
EBITDA [min PLN] 129,0 217,8 1424,7 4549 8142 704,6
EBIT [min PLN] 1124 1803 1157,1 345,8 707,8 570,2 90%
Wynik brutto [min PLN] 123,0 189,2 1164,9 340,0 712,5 576,2 70%
Zysk netto [min PLN] 109,3 175,3 1154,3 305,1 641,3 518,6 S0
P/BV 17,6 16,0 8,5 9,3 7,5 6,9 0%
P/E 161,6 1008 16,1 60,7 28,9 35,7 ‘e e g9 9928829
EV/EBITDA 1362 79,0 12,5 38,1 20,8 23,9 §2 8 8B =258383%°¢F8
EV/EBIT 156,3 95,5 15,4 50,1 23,9 29,5
DPS 0,0 1,1 0,0 5,0 1,5 32 CD Projekt WIG
DY 0,0% 0,6% 0,0% 2,7% 0,8% 1,7%
Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Eur jski i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki CD Projekt opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisaliSmy
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 181 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data wartosé
1 akcji rowng 87 PLN, a do spodtek zagranicznych 114 PLN. Tak obliczona korncowa wycena sugeruje wartosc spotki na poziomie
16,9 mld PLN, czyli 167 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 181
Wycena poréwnawcza Polska 0% 87
Wycena poréwnawcza zagranica 20% 114
Wycena 1 akgji CD Projekt [PLN] 167

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

,,Cyberpunk 2077”

W dniu debiutu gry (10.12) CD Projekt poinformowat o 8 min sprzedanych preorderéw, po 10 dniach od tej daty liczba
sprzedanych kopii zwiekszyta sie do 13 min, jednak do korica roku urosta ona zaledwie 0 0,7 min do 13,7 min. Wydanie dwéch
patchy i kilku hotfixéw nie poprawito dynamik, a wyniki pierwszego petnego kwartatu po dtugo wyczekiwanej premierze
okazaty sie znacznie gorsze od rynkowych oczekiwan. W zwigzku z brakiem powrotu CP do PS Store przez wiekszg czesc tego
kwartatu, dalszym spadkiem zainteresowania produktem wyniki 2Q’21 zapowiadajg sie réwnie stabo. Po ponad 6 miesigcach
nieobecnosci w sklepie Sony, wielu naprawach zdecydowano o jego przywrdceniu (21.06). Spodziewamy sie, ze wraz
z powrotem jednego z najwazniejszych kanatéw sprzedazy, wyniki spotki w 3Q’21 zaczng powoli sie odbudowywaé, jednak
wcigz naszym zdaniem poziomy te nie uzasadniajg obecnej wyceny dewelopera. W 4Q’21 szacujemy next-genowg premierg
,,Cyberpunka”. Uwazamy, ze cze$¢ graczy zrazona pierwszymi ocenami produkcji i jej stanem technicznym, odtozyta zakup
w czasie, tym samym mozna spodziewac sie pozytywnych skutkdéw efektu tego przesuniecia pod koniec 2021 roku. Ponadto
pozytywnie na poprawe wizerunku IP powinny dziata¢ darmowe dodatki (niewielkie rozszerzenia). W catym 2021 roku
spodziewamy sie 5,0 min sprzedanych kopii tego tytutu. Ponadto w naszym modelu zaktadamy utrzymania zespotu
pracujacego nad naprawa i serwisem CP (z okresu na okres coraz mniejszego), co przetozy sie wzrost kosztow sprzedazy.
tacznie spodziewamy sie trzech ptatnych rozszerzen do gry — dwdch w 2022 roku i jednego w 2023.

Muliplayer

Jeszcze przed debiutem gry ,,CP2077” CD Projekt zapewniat nas o tym, iz powstanie wersja multiplayer do tego tytutu, ktéra
bedzie osobng gra AAA. Po premierze pozostawiajacej wiele do zyczenia, retoryka Redéw zmienita sie na zachowawcza,
w ktorej aktualnie komunikujg o dodaniu zaledwie elementéw sieciowych we wszystkich swoich grach w blizej nieokreslonej
przysztosci. W naszej poprzedniej rekomendacji prognozowalismy debiut tej wersji pod koniec 2022 roku. Aktualnie
zaktadamy, ze w kolejnych latach spétka skupi sie na rozwijaniu uniwersalnego silnika/narzedzi, ktére pozwolg jej znacznie
szybciej adaptowad swoje produkcje do wersji multiplayer. Ponadto majac na uwadze brak doswiadczenia Redéw z tak
rozbudowanym trybem wieloosobowym, spodziewamy sie, ze chcac zminimalizowa¢ ryzyko kolejnej nieudanej premiery
(petnej wielu problemoéw) debiut petnoprawnej gry MP nastgpi dopiero po wydaniu kolejnej czesci WiedZmina. Przesuniecie
to ma wptyw na spadek atrakcyjnosci wskaznikéw na lata 2021-2023. W naszym modelu zaktadamy, ze w zwigzku
z wypracowanymi rozwigzaniami, w rok od wydania WiedZmina 4, spétka bedzie w stanie dostarczy¢ do niego tryb
wieloosobowy. Ponadto spodziewamy sie, ze dopiero po kolejnej czesci z uniwersum Cyberpunka, Swiat ten doczeka sie
odstony pozwalajgcej cieszyc sie tym IP w rozgrywce angazujacej wieksze grono graczy.

»The Witcher: Monster Slayer”

Gra mobilna spétki Spokko znajduje sie aktualnie w fazie soft launchu na wybranych terytoriach (np. w Rosji, Australii). Tytut
ten oparty jest o technologie rozszerzonej rzeczywistosci. Globalna premiera gry zostata zapowiedziana na lato’21.
Dotychczas najwiekszym sukcesem tego typu tytutéw w technologii AR jest ,,Pokemon Go”, ktéra od swojej premiery generuje
przychody na poziomie 600-800 mIn USD rocznie (w zesztym miesigcu wg. portalu Sensor Tower wypracowata 64 min USD).
Gra ,Harry Potter: HM” w rok od swojego debiutu wypracowat ok. 110 min USD przychodéw (obecnie utrzymuje sie na
poziomie ok. 6 min USD miesiecznie). Na dalszych miejscach znajdujg sie takie produkcje jak ,Jurassic World Alive” (2 min
USD przychodéw w maju), , The walking dead: our world” (0,5 mIn USD w zesztym miesigcu). W naszej ocenie to wtasnie tym
dwom ostatnim jest najblizej do mobilnego WiedZmina. Uwazamy, ze sukcesu Pokemondéw nie da sie powtdrzy¢, gdyz
produkcja ta to spetnienie marzen rzeszy fanéw tego uniwersum, a Swiat Harrego Pottera jest wielokrotnie bardziej
rozpoznawalny od $wiata WiedZmina. Spodziewamy sie, ze w pierwszych latach funkcjonowania bedzie generowata ona okoto
50-70 mlIn PLN rocznie.
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WiedZmin

W zwigzku z panujgca sytuacjg na swiecie, serialem Netflixa oraz portem W3 na NS rok 2020 byt bardzo udanym okresem dla
Wiedzminskiego IP. Spodziewamy sie, ze w zwigzku kolejnymi sezonami wyzej wspomnianego serialu, zainteresowanie tym
uniwersum nie bedzie spadato, co przetozy sie na utrzymanie dalszej satysfakcjonujacej sprzedazy.

Spotka w 1Q’21 rozpoznata koszty zwigzane z pracami rozwojowymi przed faza produkcji, co wskazuje, ze prace koncepcyjne
nad nowym projektem (naszym zdaniem WiedZminem 4) rozpoczety sie juz na poczatku 2021 roku. Spodziewamy sie
utrzymania tych kosztéw w 2Q’21 i wyjscia z tego etapu na przetomie 2Q/3Q’21. Podtrzymujemy nasze stanowisko
z poprzedniej rekomendacji, w ktdrej to zaktadaliSmy, ze naszg faworytka do objecia schedy po ,Biatym Wilku” jest Ciri, tym
samym gra mogtaby sie okaza¢ prequelem trzeciej czesci cyklu. W zwigzku z przedtuzajgcymi sie naprawami nad CP,
angazujgcymi istotng czesc zatogi, przesuwamy w naszym modelu debiut gry z 1Q’25 na 4Q’25.

»WitcherCon”

Na 9 lipca 2021 roku ogtoszono onlinowy konwent dla fandéw wiedZminskiego uniwersum. Wydarzenie to bedzie
transmitowane na zywo na kanatach Netflixa i CDR. Na tym evencie zostang pokazane materiaty dotyczace produkcji gier,
gadzetow oraz serialu i anime. Organizatorzy ucinajg wszelkie spekulacje i méwig wprost, ze podczas eventu nie zostanie
zaprezentowana zadna nowa gra ze $wiata Wiedzmina.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami oraz implikujac do modelu nasze szacunki dotyczgce przysztych wynikow spoétki,
uwazamy ze aktualna cena jest przewartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie REDUKUJ z ceng docelowa
167 PLN/akcje, czyli 9% ponizej obecnej ceny rynkowej.

Gtéwne zatozenia

2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Sprzedaz kopii (min)
WiedZmin 1-3 9,1 6,4 4,5 4,0 3,3 2,5 1,8 1,1 0,4 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 13,7 5,0 6,0 5,6 4,9 4,3 3,8 3,3 2,8 2,4 2,0
WiedZmin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,6 11,1 8,3 6,3 5,0 4,1
Nowa gra AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,3 8,2
Przychody z tytutu w danym okresie (min PLN) 21389 980,3 13715 1298,8: 957,1 2083,5 27587 2561,6 1830,8 4647,5 35459
WiedZmin 1-3 342,6 219,0 120,5 90,7 55,2 27,4 13,2 8,0 2,9 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC) 1154,5 446,2 907,0 832,8 487,5 373,2 271,5 204,8 132,3 80,7 48,9
Cyberpunk Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
WiedZzmin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1017,1 1818,0 1523,4 7749 484,7 304,8
WiedZmin Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 42,2 263,4 351,7 360,2 391,9
Nowa gra AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2473,4 1006,4
Nowa gra AAA Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 181,7 258,9
The Wither: Monster Slayer 0,0 11,3 50,5 74,8 95,6 122,4 116,2 110,4 93,9 79,8 67,8
USD/PLN 3,896 3,783 3,827 3,777 3,716 3,657 3,657 3,657 3,657 3,657 3,657

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN]

2021P 2022P 2023P 2024P
Przychody BDM 980 1372 1299 957
Przychody konsensus 1271 1281 1279 1093
Rdznica -23% 7% 2% -12%
EBIT BDM 346 708 570 212
EBIT konsensus 781 652 676 646
Réznica -56% 9% -16% -67%
Zysk netto BDM 305 641 519 197
Zysk netto konsensus 697 641 616 533
Réznica -56% 0% -16% -63%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 3,0%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz wspoétczynnika beta
=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Szacujemy, ze w 2021 roku spétka sprzeda 5,0 min kopii gry ,,Cyberpunk 2077”. W catym 2021 prognozujemy, ze CDR
wypracuje 980,3 min PLN przychoddw, EBITDA w tym okresie wyniesie 454,9 min PLN a zysk netto 305,1 min PLN.

Spodziewamy sie utrzymania kosztow zwigzanych z serwisem gry ,Cyberpunk”, w catym 2021 roku szacujemy, ze
wyniesie on ok. 53,0 min PLN.

W zwigzku z trwajgcymi pracami koncepcyjnymi nad nowym projektem, zaktadamy, ze koszty zwigzane z pracami
rozwojowymi przed faza produkcji utrzymaja sie w 2Q’21. Spodziewamy sie, wyjscia z tego etapu na przetomie 2Q/3Q’21.
Zaktadamy 3 ptatne dodatki do gry ,,Cyberpunk 2077” (drozsze od dodatkéw do W3), dwa 2022 roku i jeden w 2023 roku,
odstepy miedzy ich premierami beda wynosity ok. pét roku.

W 2022 roku szacujemy sprzedaz ,CP2077” na poziomie 6,0 min PLN sztuk, co pozwoli osiggng¢ w tym okresie
1,4 mld PLN przychoddw, 814,2 min PLN EBITDA oraz 641,3 min PLN zysku netto.

Spodziewamy sig, ze prace nad nowa grg z uniwersum WiedZmina potrwajg jeszcze ponad 4 lata, a gra zadebiutuje pod
koniec 2025 roku (jej budzet produkcyjny zaktadamy w okolicach 460 min PLN). Rok pdzniej zaktadamy rozszerzenie jej
o wersje multiplayer.

W zwigzku z retoryka spotki odnosnie trybu wieloosobowego dla gry ,,Cyberpunk”, zaktadamy ze deweloper bedzie
pracowat nad technologia/ narzedziami pozwalajgcymi w szybki sposéb dostosowac produkcje do wersji multiplayer.
Dodatkowo majgc na uwadze brak doswiadczenia Redow z tak rozbudowanym trybem wieloosobowym, spodziewamy
sie, ze chcac zminimalizowad ryzyko kolejnej nieudanej premiery, debiut petnoprawnej gry multiplayer nastapi dopiero
po wydaniu kolejnej czesci Wiedzmina, a do ,,Cyberpunka” dopiero po wydaniu kolejnej gry z tego uniwersum.
Prognozujemy, ze ,The Witcher: Monster Slayer” w pierwszych latach funkcjonowania bedzie generowata ona okoto 50-
70 min PLN rocznie.

Zaktadamy, ze w nieodlegtej przysztosci, spdtka bedzie chciata rozszerzy¢ swoje portfolio o kolejne IP.

Prognozujemy, ze do korica tego roku w grupie bedzie pracowato ok. 1,3 tys. oséb. Spotka bedzie sukcesywnie zwiekszata
zatrudnienie (ok. +100 oséb rocznie), co z jednej strony bedzie wigzato sie ze zwiekszeniem kosztéow wynagrodzen, ale
z drugiej pozwoli prowadzic¢ kilka projektéw 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 efektywna stope podatkowa
uwzgledniajac IP BOX na poziomie 10%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.
Program motywacyjny na lata 2020-2025, przyjety dnia 28.07.2020 - 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 mozliwo$¢ 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 uprawniern 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 mld PLN w latach 2020-2025 — nie uwzgledniamy w wycenie, gdyz
wedtug naszych prognoz nie zostanie on zrealizowany.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réowny amortyzacji.

FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowe] prognozy.

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

Do obliczen przyjelismy ok. 100,8 min akcji.

Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 21 czerwca 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 18,2 mild PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
181 PLN.

CD PROJEKT
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Model DCF
2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 21389 980,3 13715 12988 957,1 20835 27587 25616 1830,8 46475 35459
EBIT [mIn PLN] 1157,1 3458  707,8 5702 2124 809,0 1630,1 1512,8 7844 26768 21494
Stopa podatkowa 10,0% 10,0%  10,0%  10,0%  10,0% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 1157 34,6 70,8 57,0 21,2 80,9 163,0  151,3 78,4 267,7 2149
NOPLAT [min PLN] 1041,4 311,2 637,1 513,1 191,1 7281 1467,1 13615 7059 2409,1 19344
Amortyzacja [mIn PLN] 267,7  109,1 106,3 134,4 156,6 276,0 253,9 179,9 171,9 547,9 238,0
CAPEX [min PLN] -221,6 -92,2 -162,9  -231,3 -282,2 -330,1 -326,8 -309,9 -353,5 -397,3 -377,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1067,3 1124,7 -27,3 43,5 8,8 -383,4 396,3 12,8 3,1 -296,2 291,2
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] 20,2 14529 553,2 459,8 74,3 290,6 1790,4 12443 527,4 2263,6 20859
DFCF [mIn PLN] 20,2 13878 484,8 369,7 54,8 196,6 11116 708,7 275,6 1085,2 917,4
Suma DFCF [mIn PLN] 6592,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 25994,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 11432,7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 18 024,9
Dtug netto 2020 [mIn PLN] -708,8
Dywidenda [mIn PLN] 503,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 18 229,9
1los¢ akcji [mIn szt.] 100,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 181
Przychody zmiana r/r -54,2%  39,9% -53%  -26,3% 117,7%  32,4% -7,1%  -285% 153,8% -23,7%
EBIT zmiana r/r -70,1% 104,7% -19,5% -62,7% 280,9% 101,5% -7,2%  -48,2% 241,3% -19,7%
FCF zmiana r/r 7109,8% -61,9% -16,9% -83,8% 290,9% 516,2% -30,5% -57,6% 329,2% -7,8%
Marza EBITDA 46,4%  59,4%  543%  385% 52,1% 683%  66,1% 52,2% 69,4%  67,3%
Marza EBIT 353% 51,6%  439%  22,2% 388% 59,1% 59,1%  42,8% 57,6%  60,6%
Marza NOPLAT 31,7%  46,4% 39,5%  20,0% 34,9%  532% 532% 38,6% 51,8%  54,6%
CAPEX / Przychody 9,4% 11,9% 17,8%  29,5% 15,8% 11,8%  12,1%  19,3% 8,5% 10,7%
CAPEX / Amortyzacja 84,5% 153,2% 172,0% 180,2% 119,6% 128,7% 172,3% 205,7% 72,5%  158,7%
Zmiana KO / Przychody -114,7%  2,0% -3,3% -0,9% 18,4%  -14,4%  -0,5% -0,2% 6,4% -8,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 97,1% 7,0% 59,8% 2,6% 34,0%  -58,7% 6,5% 0,4% 10,5% 26,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 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 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CD PROJEKT
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Wrazliwos$¢ 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%
0,9 181 190 200 212 227 245 268 297 335
1,0 167 175 183 193 205 219 237 258 286
1,1 156 162 169 177 187 198 212 229 249

beta

1,2 146 151 157 164 172 181 192 205 221
1,3 137 141 146 152 159 166 175 186 198
1,4 129 132 137 142 147 154 161 169 180
1,5 121 125 128 133 137 143 149 156 164

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% 210 223 238 257 280 309 349 403 482

4% 172 180 190 201 213 229 248 272 304

) 5% 146 151 157 164 172 181 192 205 221

Premia za
ryzyko

6% 126 129 133 138 143 149 156 164 173

7% 110 113 116 119 122 126 131 136 142

8% 98 100 102 104 107 110 113 116 120

9% 88 89 91 93 95 97 99 101 104

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 15 1,6 1,7
3,0% 387 356 331 309 292 276 263 251 241
4,0% 282 261 243 229 217 206 197 190 183

. 5,0% 219 204 191 181 172 165 158 153 148

Premia za
ryzyko

6,0% 177 166 157 149 142 137 132 128 124

7,0% 148 140 132 126 121 117 113 110 107

8,0% 127 120 114 110 106 102 99 97 94

9,0% 111 105 100 97 93 91 88 86 84

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

CD PROJEKT | 7
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spotek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 87 PLN, natomiast do globalnych 114 PLN. W naszej
wycenie uwzgledniamy jedynie drugg z nich, nadajac jej wartos¢ 20%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
11 bit studios 71,8 51,7 9,1 44,4 31,6 5,5
PlayWay 19,7 17,6 16,2 13,2 11,7 10,6
Ten Square Games 14,9 12,5 11,5 12,6 10,1 8,8
Mediana 19,7 17,6 11,5 13,2 11,7 8,8
CD Projekt * 60,7 28,9 35,7 38,1 20,8 23,9
Premia/dyskonto dla CD Projekt 308,3% 164,2% 209,4% 287,6% 177,8% 170,4%
Wycena wg wskaznika 67,0 118,5 63,7 76,8 114,9 82,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 83 91
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 87
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg ;* - oczyszczone o koszty PM 2020-2025
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
ACTIVISION BLIZZARD INC 23,9 20,3 19,1 16,4 13,6 12,3
ELECTRONIC ARTS INC 21,7 19,8 17,9 14,8 13,7 12,5
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 35,8 23,4 18,2 233 15,3 10,7
UBISOFT ENTERTAINMENT 25,5 22,3 18,4 8,5 6,7 5,9
EMBRACER GROUP AB 32,6 31,2 35,3 13,9 12,8 10,9
CAPCOM CO LTD 29,7 27,3 25,0 17,1 15,2 13,2
PARADOX INTERACTIVE AB 36,3 27,2 24,7 16,0 11,9 10,7
Mediana 29,7 23,4 19,1 16,0 13,6 10,9
CD Projekt* 60,7 28,9 35,7 38,1 20,8 23,9
Premia/dyskonto dla CD Projekt 204,1% 123,7% 86,8% 237,4% 153,2% 118,0%
Wycena wg wskaznika 101,2 157,4 105,6 90,5 130,8 97,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 121 106
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 114

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg ;* - oczyszczone o koszty PM 2020-2025

Zachowanie kurséw od czerwca 2020 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z krétkim i niskim ogonem sprzedazowym gry ,,Cyberpunk 2077”
Jednym z gtéwnych zagrozen dla spo6tki moze by¢ porazka gry ,,Cyberpunk 2077” na poziomie sprzedazy ilosci egzemplarzy,
do ktérej moga przyczynic sie dalsze problemy techniczne gry oraz zbyt dtugi proces ich naprawy, co moze zniecheci¢ wielu
potencjalnych graczy.

2. Ryzyko odszkodowania zwigzane z pozwami sagdowymi
Do sadu w Stanach Zjednoczonych wptynat pozew zbiorowy w imieniu inwestoréw CD Projekt. Sledczy sprawdza, czy dziatania
spotki i jej zarzadu naruszyty przepisy federalne i m.in. wprowadzity inwestoréow w btad, doprowadzajac do ich strat. Jesli
deweloper przegra sprawe przed amerykanskim sgdem, moze mu grozi¢ koniecznos¢ wyptaty odszkodowan. Sprawy takie
potrafig ciggnad sie latami, a sumy wywalczone przez jedna z pozywajacych kancelarii (The Shall Law Firm) opiewaty zwykle
na kilkanascie — kilkadziesigt mIn USD.

3. Ryzyko zwigzane z wyciekiem lub utrata danych oraz awarig krytycznej infrastruktury IT
Dziatalnos¢ grupy jest uzalezniona od prawidtowego funkcjonowania wewnetrznych systemow teleinformatycznych (w tym
serwerdw i ustug oraz infrastruktury sieci) oraz dostepu do Internetu. W wyniku wystgpienia awarii tej infrastruktury moga
nastgpic przerwy w jej dziataniu uniemozliwiajgce prowadzenie biezacej dziatalnosci grupy czy funkcjonowanie internetowych
serwiséw. Przechowywanie i przetwarzanie danych narazone jest na ryzyko ich kradziezy lub wycieku. Ewentualna awaria
systemdw lub dostep do danych przez osoby nieuprawnione moze skutkowa¢ przerwami w pracy, utratg lub ujawnieniem
danych, obnizeniem przychoddw ze sprzedazy, koniecznoscig poniesienia nieprzewidzianych kosztéw lub kar.

4. Ryzyko zwijzane z utratg reputacji

Reputacja spotki i jej podmiotdw zaleznych moze pozytywnie wptywaé na sktonnos¢ graczy do nabywania produktéw i ustug
grupy, perspektywy rozwoju oraz mozliwosé pozyskania nowych i utrzymania obecnych pracownikéw, wspdtpracownikdw,
podwykonawcdw i kontrahentéw, a takze zaufanie do grupy ze strony jej interesariuszy. . Pojawiajace sie w mediach
informacje o wydtuzonych godzinach pracy w grupie, problemy z techniczng efektywnoscig wydanych produktéw czy
przesuniecia ogtoszonych dat premiery moga negatywnie przektadacd sie na reputacje spotki i w konsekwencji mie¢ negatywny
wptyw na kondycje finansowa grupy. Proces odbudowywania zaufania do spétki moze by¢ dtugotrwaty i generowac
dodatkowe koszty.

5. 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.

6. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID — 19 na dziatalnos¢ spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na Swiecie, ludzie w obawie o swojg przysztos¢ zaczng cigé¢ wydatki na
rozrywke, w tym na gry wideo, co moze znaczgco wptynaé na sprzedaz produktéw dewelopera.

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

8. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Na rynku funkcjonuje wielu producentdw gier klasy AAA, silna konkurencja moze mie¢ konsekwencje w formie mniejszego
zainteresowania produktami spétki oraz skrécenia ogona sprzedazy produkcji.

9. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspétpracownikami
Utrata kluczowych wspétpracownikéw, posiadajacych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczaca zarzadzania spotka,
mogtaby wptynac¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci $wiadczonych ustug. W sredniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac na obnizenie planowanych wynikow spotki.

10. Dystrybucja gier w chmurze
Szybki rozwéj dystrybucji gier w chmurze, wzrost jego skutecznosci i popularnosci, moze przetozy¢ sie na potencjalnie nizszg
marzowosc platformy GOG.

11. 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.

12. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotéwki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spotka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos$¢ przychodéw realizowana
jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw
walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

CD PROJEKT
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PRODUKCIE

,,Cyberpunk 2077”

Aktualna ocena tytutu na platformie Steam wynosi 75,4%, a gre ocenito 419,8 tys. graczy. Natomiast na portalu Metarcitic
srednia ocen ksztattuje sie na poziomie 7,1/10 pkt (29,6 tys.) i znajduje sie dopiero na 401 miejscu w zestawieniu najlepszych
gier na PC. Znacznie gorsze oceny wérdd graczy produkcja ta zbiera na konsolach starej generacji (PS4, X1). Srednia pierwszych
ocen graczy na portalu Metacritic wynosita odpowiednio 1,8/10 i 2,1/10 pkt., po dwdch duzych patchach i kilku hotfixach
ksztattujg sie na poziomie 3,6/10 4,9/10 pkt.

Sprzedaz ,,CP2077” w 2020 r. w podziale na kanat dystrybucji [%] Sprzedaz ,,CP2077” w 2020 r. w podziale na platformy [%]
17%
27% ’
56%
28%
73%

. = PC/Stadia = PlayStation 4 = Xbox One
Fizyczna = Cyfrowa

., Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A

Aktualna ilos¢ graczy na platformie Steam dla gry ,,CP2077” utrzymuje sie na poziomie ok. 10-15 tys. dziennie, dla gry Red
Dead Redemption 2 ksztattuje sie na ok. 15-20 tys., natomiast dla GTAV s3 to dziesieciokrotnie wyzsze liczby (130-150 tys.).

llo$é graczy i widzéw gry ,,Cyberpunk 2077” - Steam/ Twitch [tys.] Poréwnanie ilosci graczy CP2077, GTAV, RDR2 na Steamie [tys.]

T My 1 . 18,0 Tiay 20 b | P Tay 28 May 30,04 T 30 Tun 5 3 Jun 11 130un 15,0
— Players Fags  — Twitch Viewsrs — Grand Theft Auto ¥ — Cyberpunk 2077 — Red Dead Redemplion 2

Zrédto: steamdb.info Zrédto: steamdb.info

W zwigzku ze staba jakoscig gry na konsolach starej generacji obnizamy na szacunki sprzedazowe z 24,2 min kopii w 12
miesiecy od premiery do 16,3 min kopii. Liczymy, ze w catym 2021 roku CP sprzeda sie w nakfadzie 5,0 min kopii, co przetozy
sie na ok. 495,7 min PLN przychoddéw z tego IP.

Google Score (caty $wiat, grudzien 2020 - czerwiec 2021) Podziat zainteresowania wedtug regionéw (caty swiat, od 16.06.2021)

® cyberpunk2077 @ Grand Theft Auto V Red Dead Redemption 2 @ cyberpunk2077 @ Grand Theft Auto V Red Dead Redemption 2

e

L, Zrédto: Google Trends
Zrddto: Google Trends

Na powyzszym wykresie wida¢, ze zainteresowanie ,,Cyberpunkiem” na chwile przed i po jego premierze.
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- katki i patche — deweloper stara sie doprowadzic gre do ,,porzadku” przez aktualizacje, czyszczac jg z btedow, optymalizujac
dziatanie, usprawniajgc stabilnos¢ oraz poprawiajgc grafike. Na ostatniej konferencji udostepnit ogdiny harmonogram prac
na CP2077.

Plan spétki na to, aby ,,Cyberpunk 2077” stat sie dtugofalowym sukcesem

FREE DLCS* | NEW-GEN EDITION COMING IN H2

L
Y

Zrédto: spotka

- Dodatki — spodziewamy sie, ze do gry oprocz darmowych dodatkow, ktére mozna $ledzi¢ na zatgczonej stronie
(https://www.cyberpunk.net/pl/dic) zastang wydane trzy duze ptatne rozszerzenia, w odstepach potrocznych — dwa w 2022
roku i jeden w 2023 r. Kazdy DLC bedzie znacznie wzbogacat kontent podstawowej wersji, tak jak to miato miejsce
w WiedZminie 3.

- Wersja Multiplayer — aktualnie zaktadamy, ze w kolejnych latach spdtka skupi sie na rozwijaniu uniwersalnego
silnika/narzedzi, ktére pozwolg jej znacznie szybciej adaptowaé swoje produkcje do wersji multiplayer. Ponadto majac na
uwadze brak doswiadczenia Redéw z tak rozbudowanym trybem wieloosobowym, spodziewamy sie, ze chcgc zminimalizowac
ryzyko kolejnej nieudanej premiery, debiut petnoprawnej gry multiplayer nastgpi dopiero po wydaniu kolejnej czesci
Wiedzmina. Zaktadamy, ze dopiero po kolejnej odstonie z uniwersum Cyberpunka, Swiat ten doczeka sie odstony pozwalajacej
cieszy¢ sie tym IP w rozgrywce angazujacej wieksze grono graczy.

»WiedZmin 4”

Spétka w 1Q’21 rozpoznata koszty zwigzane z pracami rozwojowymi przed faza produkcji, co wskazuje, ze prace koncepcyjne
nad nowym projektem, (naszym zdaniem WiedZminem 4) rozpoczely sie juz na poczatku 2021 roku. Spodziewamy sie
utrzymania tych kosztéw w 2Q’21 i wyjscia z tego etapu na przetomie 2Q/3Q’21. Redzi komunikowali, ze w nowej odstonie
tego uniwersum Geralt nie bedzie petnit roli gtdwnego bohatera. We wczesniejszej rekomendacji podkreslalismy, ze nasza
faworytka do objecia schedy po ,,Biatym Wilku” jest Ciri, tym samym gra mogtaby sie okaza¢ prequelem trzeciej czesci cyklu.
Inna realistyczna opcja jest produkcja oparta o system Mass Effect, dzieki ktérej gracz podobnie jak w Cyberpunku tworzy
postaé wedtug upodobania, ktdra jest juz czescig $wiata i ma pewien status. Zaktadamy, ze pierwsza gra multiplayer zostanie
wydana wifasnie do tego uniwersum. W zwigzku z przedtuzajacymi sie naprawami nad CP, angazujgcymi istotng czes¢ zatogi,
przesuwamy w naszym modelu debiut gry z 1Q’25 na 4Q’25.

,The Witcher: Monster Slayer”

Akcja ,, The Witcher: Monster Slayer” osadzona jest kilkaset lat przed wydarzeniami z serii gier WiedZmin. Dzieki rzeczywistosci
rozszerzonej gracze wcielajg sie w profesjonalnych zabdjcow potwordéw. Trzon przygody stanowi eksploracja $wiata,
tropienie, analiza i walka z potworami. Produkcja ta ukaze sie na platformach iOS i Android. Gra jest na etapie tzw. soft
launchu w kilku krajach, np. Rosji. Spotka zapowiedziata premiere gry (hard launch) na lato’21.

W ponizszej tabeli przedstawiamy tytuty o podobnym profilu rozgrywki. Ogromnym sukcesem okazata sie gra ,Pokemon Go”,
ktéra od swojej premiery generuje przychody na poziomie 600-800 min USD rocznie (w zesztym miesigcu wg. portalu Sensor
Tower wypracowata 64 min USD), tytut ,Harry Potter: HM” w rok od swojego debiutu wypracowat ok. 110 min USD
przychoddéw (obecnie utrzymuje sie na poziomie ok. 6 min USD miesiecznie). Na dalszych miejscach znajduja sie takie
produkcje jak ,,Jurassic World Alive” (2 min USD przychodéw w maju), ,, The walking dead: our world” (0,5 min USD w zesztym
miesigcu). W naszej ocenie to wtasnie tym dwom ostatnim jest najblizej do mobilnego WiedZmina. Uwazamy, ze sukcesu
Pokemonodw nie da sie powtorzyé, gdyz produkcja ta to spetnienie marzen rzeszy fanéw tego uniwersum, a $wiat Harrego
Pottera jest wielokrotnie bardziej rozpoznawalny od s$wiata WiedZmina. Spodziewamy sie, ze w pierwszych latach
funkcjonowania bedzie generowata ona okoto 50-70 min PLN rocznie.

Przychody gier podobnych do ,, The Witcher: Monster Slayer” [min USD]

Gra Producent Przychody maj 2021
Android i0S
1. Pokemon GO Niantic 33 31
2. Harry Potter: HM Jam City 3 3
3. The Walking Dead Next Games 0,3 0,2
4. Jurassic World Alive Ludia 1 1
5. Ghostbusters World MAFT Wireless 0,0 0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikdw spotki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spotka, jest jednym z najszybciej rosngcych
segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartosc branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,5 mld USD,
a w latach 2018-2023 ma rosngc¢ sredniorocznie 7,2%, osiggajac 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy beda
staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajace nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury
informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosc spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje spadek wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykdw trudno bedzie przebic¢
zesztoroczne liczby, ktére zostaty osiggniete podczas pandemii. Spadek wartosci rynku gier w 2021 roku ma by¢ niewielki
wzgledem 2020 roku. Wedtug prognoz w tym roku wartos¢ ma spas¢ do poziomu 175,8 mld USD w porédwnaniu do 177,8 mld
USD w ubiegtym roku (-1,1% r/r). Mimo to, analitycy firmy Newzoo zapewniajg, ze nie jest to powdd do niepokoju w dtugim
terminie. Wptyw na spadek wartosci bedzie mie¢ m.in. brak pétprzewodnikéw, a chociazby Nvidia przewiduje, ze niedobory
sprzetéw moga potrwacé nawet do korica roku. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier przekroczy 204 mid USD.
Zdaniem firmy najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem maja by¢ gry mobilne. Analitycy jednak podkreslajg, ze rok 2022 moze
naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

Mobile

PC
$90.7Bn $35.9Bn

7 $90.7Bn

+4.4% YoY -1.7% YoY Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market
Tablet Games Browser PC Games
. $11.6Bn $2.6Bn
+2.0% Yo -IB.0% Yoy |

2021 TOTAL

$175.8Bn

-11%
YoY

Soxed/
Downloaded
PC Games

$33.3Bn

$martphone
Games

. $79.0Bn
+4.7% Yoy

Console
$49.2Bn

-8.9% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn + 7 A 2 %

Total Market CAGR
2019-2023

$177.8Bn $175.8Bn

$144.4Bn ApHi2020:Foract
$174.2Bn

2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo
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Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 [mld USD]

Ameryka Pétnocna Ameryka taciriska

o,s '
1,6
= USA = Kanada = Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile
Europa Zachodnia Europa Wschodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy = Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia
Azja - Pacyfik Bliski Wschod i Afryka
1,9 1,5
19 .
0,458
0,758
= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie = Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = Izrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Statystki dotyczace wybranych, dostepnych na rynku konsol
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Dom Maklerski BDM S.A.

Data wydania

Liczba sprzedanych egzemplarzy (w min sztuk)

Konsola Producent konsoli Ameryka Pin. Europa Japonia Reszta Swiata tacznie
1 PlayStation 4 (PS4) Sony Corp. 15.11.2013 37,9 48 9,3 19,9 1151
2. Nintendo Switch (NS) Nintendo 03.03.2017 29,3 20,7 18,3 10,4 78,7
3. Nintendo 3DS (3DS Nintendo 26.02.2013 25,8 211 24,7 4,4 76
4. Xbox One (XOne) Microsoft 22.11.2013 32 12,3 0,1 53 49,7
5. PlayStation 5 (PS4) Sony Corp. 12.11.2020 2,4 1,7 0,3 0,7 51
6. Xbox Series X/S (XS Microsoft 11.10.2020 1,9 1 0,1 0,4 3,4
RAZEM 129,3 104,8 52,9 41,1 328,1
Zrédto: VGChartz, Dom Maklerski BDM S.A.
Prognoza sprzedazy nowej generacji konsol - skumulowane [min sztuk]
67,3
70
60
50,2
50 44,3
40 33,5 34,5
30 23,7
17,9
20 13,5
R | I
0 =
2020 2021 2022 2023 2024
B Microsoft Xbox Series X~ M Sony PlayStation 5
Zrédto: Ampere Analysis, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy w 2020 roku ze wzgledu na region oraz ich zmiana r/r
Middle East & Africa
)
388M 54%
+29% Yo¥ of global players are in
Asia-Pacific, and the
region still houses some
Europe of the fastest-growing
391 M markets worldwide
+3.6% YoY
2020 TOTAL
2.8Bn Asia-Pacific
o +6.4% 1,521M
Latin America oY
274M +6.5% YoY
+7.7% YoY
North America
21IM
+2,6% YoY
Zrédto: Newzoo
Dynamiki rynku amerykanskiego w poszczegdlnych miesigcach 2021 roku
Total Video Game Spend and Change vs YA
mmm Spending (USD, Billions)  ===Chgvs YA
$6 45%
\ 40%
$5
35%
w $4 30%
S \ 'y
= 25%
@ $3 &
& 20% &
o’
a [®]
EEYS 15% o
10%
$1
5%
$o0 0%
Jan-21 Feb-21 Mar-21
Zrédto: The NPD Group
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Podziat graczy
Profil Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na ptec
(M/K)
Ultimate Gamer Caly wolny czas i pienigdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
All-round enthusiast Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglgdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Cloud gamer Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqgcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Conventional player Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Hardware enthusiast Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo mato czasu na graniu. 30 60%/40%
Popcorn gamer Sledzi kontent zwiqzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Backseat viewer Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Time filler Mato zainteresowany tresciq gry. Gra po to by zabi¢ czas. 38 39%/61%
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy wsréd meizczyzn i wsréd kobiet
Podziat graczy wsréd mezczyzn Podziat graczy wsréd kobiet
19%
= Cloud gamer Time filler = Ultimate gamer = Time filler Cloud gamer = Popcorn gamer
= Popcorn gamer = All-round enthusiast * Hardware enthusiast = Ultimate gamer = Hardware enthusiast = All-round enthusiast
= Backseat viewer = Conventional player = Backseat viewer = Conventional player
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%] Podziat graczy pod wzgledem wieku w USA w 2020 roku [%]
= Akcja = Shooter = RPG Sport = Przygodowe
= Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate = ponizej 18 roku zycia = 18-34 lata = 34-54 lata 55-64 lata = 65+
Zrédfo: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: www. Statista.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI ZA 1Q’21

Wyniki za 1Q’2021 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 =zmianar/r 1Q'21PBDM odchyl. 1Q'21P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 193,0 197,6 2,4% 212,8 -7,1% 238,2 -17,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 145,5 1354 -7,0% 117,3 15,4% - -
EBITDA 104,9 71,0 -32,3% 78,0 -9,0% 126,5 -43,9%
EBIT 97,6 43,2 -55,8% 53,7 -19,5% 97,7 -55,8%
Zysk (strata) brutto 101,0 37,1 -63,3% 54,3 -31,8% - -
Zysk (strata) netto 92,0 32,5 -64,7% 48,9 -33,5% 91,0 -64,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  75,4% 68,5% 55,1% -

Marza EBITDA 54,4%  35,9% 36,6% 51,0%

Marza EBIT 50,6% 21,9% 25,2% 38,5%

Marza zysku netto 47,7% 16,4% 23,0% 35,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki CD Projekt za 1Q’21 s3 ponizej naszych oczekiwan i znacznie ponizej konsensusu. Na poziomie przychoddéw grupa
wypracowata 197,6 min PLN (+2,4% r/r — wysoka baza zwigzana z obostrzeniami, serialem Netflixa oraz wersjg WiedZmina 3
na NS) segment CD Projekt Red w omawianym okresie odpowiadat za 75,2% (148,5 min PLN) tej pozycji, natomiast za reszte
czyli 52,8 min PLN GOG.com. Za ok. 60% przychoddw ze sprzedazy produktow w segmencie produkcji gier (142,1 min PLN)
odpowiadat ,,Cyberpunk 2077” (czyli ok. 85,2 min PLN). Po stronie kosztéw najwiekszg pozycje stanowity koszty sprzedazy
(62,1 mIn PLN) na wzrost tej pozycji (+79,6% r/r) miato m.in. wptyw ukoriczenie fazy rozwojowej projektu CP2077 i rozpoczecie
znaczaca czescig zespotu deweloperskiego prac nad aktualizacjami (koszty serwisu = 30,2 mIn PLN). Koszty ogdlnego zarzadu
urosty o 155,8% r/r do poziomu 30,1 min PLN — z czego 9,2 min PLN odpowiadat fazie badawczej dotyczacej przysztych
projektéw, a 9,4 min PLN w ramach PM 2020-2025 (vs 3,9 min PLN w 1Q’20). Na poziomie EBITDA w tym okresie spétka
wypracowata 71,0 min PLN, EBIT wynidst 43,2 min, a zysk netto 32,5 min PLN. Spétka nadal rozmawia z Sony o przywrdceniu
,Cyberpunk 2077" do sklepu PlayStation - najnowszy patch jest prawie gotowy i pojawi sie w najblizszych tygodniach.

Podsumowanie wynikow i konferencji za 1Q’21:

e tgczna wartosc¢ przychodow spotki wyniosta 197,6 min PLN i byfa nieznacznie wyzsza w stosunku do rekordowego
pierwszego kwartatu roku ubiegtego (wspieranego obostrzeniami, wzrostem rozpoznawalnosci uniwersum
wiedZmiriskiego po premierze serialu The Witcher oraz przychodami ze sprzedazy Wiedzmina 3: Dziki Gon w wersji
na Nintendo Switch, ktdorej premiera miata miejsce pod koniec 2019 r.). Za 92,0% tej pozycji (181,7 min PLN)
odpowiadata dystrybucja cyfrowa.

e Za ok. 60% przychoddw ze sprzedazy produktow spdtki w segmencie produkcji gier odpowiadat ,,Cyberpunk” (czyli
ok. 85,2 min PLN) — wiekszos¢ sprzedazy pochodzita z dystrybucji cyfrowej na PC (spétka zwykle komunikuje liczbe
sprzedanych kopii przy konkretnych kamieniach milowych, ktére mozemy ogtosic).

e  Segment CD Projekt Red wypracowat 148,5 min PLN (0,5% r/r) przychodow, a GOG.com 53,8 min PLN (+9,9% r/r).

e Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug grupy wyniosty w 1Q’21 23,7 min PLN (+208,2% r/r). Wzrost
pozycji wynika przede wszystkim z ujecia amortyzacji gry Cyberpunk 2077.

e Nizsza niz zwykle rentownos¢ netto (16,4%) to efekt m.in. kontynuacji amortyzacji kosztow produkcji Cyberpunka
2077, prac nad aktualizacjami do gry oraz realizowanych prac badawczych zwiqzanych z kolejnymi projektami.
Wydatki na nie zaliczane sq bezposrednio w koszty biezgcego okresu i nie podlegajq kapitalizacji.

e tgczna wartosc srodkow pienieznych i ekwiwalentow oraz Lokat bankowych powyzej 3 miesiecy ulegta zwiekszeniu
na przestrzeni analizowanego kwartatu o 823,5 min PLN i wyniosta na koniec marca 2021 r. 1,6 mid PLN. Przy
uwzglednieniu ptynnych aktywdw finansowych w postaci nabytych obligacji skarbowych grupa posiadata na koniec
marca rezerwy finansowe w wysokosci 1,9 mld PLN, to jest o 1,04 mld PLN wyzsze (118,9%) w stosunku do stanu na
koniec roku 2020.

e Przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej siegnety w 1Q’21 1,07 mld PLN, gtéwnie za sprawgq
sprzedazy gry "Cyberpunk 2077" w 4Q’20.

e Naktady na prace rozwojowe w 1Q’21 wyniosty 29,1 min PLN, a tgczne naktady, wykazane w bilansie, na koniec
marca wyniosty 388,8 min PLN.

e Spodtka zapowiedziata ,Cene wiadzy” - pierwszy zestaw dodatkow do GWINTA, sktadajqcy sie z trzech powigzanych
fabularnie rozszerzen do gry. Pierwszy dodatek pt. ,,Dawno Temu na Stosie” wprowadzi do gry 26 nowych kart. Jego
premiera zapowiedziana jest na 8 czerwca 2021 r. na wszystkich obstugiwanych platformach.

e Spodtka podtrzymata, ze poza kolejnymi aktualizacjami do "Cyberpunka 2077" oraz darmowymi dodatkami do gry,
planuje wydac¢ w 2H’20 zaréwno "Cyberpunka", jak i "Wiedzmina 3" w edycji na najnowszq generacje konsol.
Potwierdzono rowniez, ze latem swojq premiere bedzie miat "The Witcher: Monster Slayer".

e Sklepy stacjonarne nadal majq zapasy gry kupione w 4Q’20 i sprzedajq je, jednak nie generuje to przychodow po
stronie CD Projektu.

e Spodtka nadal rozmawia z Sony o przywréceniu "Cyberpunk 2077" do sklepu PlayStation — ma pewien zestaw metryk,
ktore muszq zostac osiggniete aby gra wrdcitfa do sklepu, nie mogq jednak mowic o szczegdtach.
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Najnowszy patch jest prawie gotowy i pojawi sie w najblizszych tygodniach (nie bedzie najwiekszym dotychczas
wydanym).

CDR finalizuje transakcje przejecia studia w Vancouver, nie wyklucza kolejnych M&A. Czes¢ zespotu "Cyberpunka
2077" przeszta do przygotowywar nowych projektéw (aktualnie ok. 1/3 zespotu, ktéry pracowat nad grq "Cyberpunk
2077", obecnie rozpoczyna dziatania przygotowujgce do nowych projektow). Plany zaktadajq rozwdj zespotu
kanadyjskiego studia, ale spétka planuje zatrudniac rowniez w Polsce.

Jezeli chodzi o rotacje pracownikdéw, to spétka nie dostrzega niczego nadzwyczajnego.

Jak zapowiadano, projekty AAA ruszq w 2022. Obecny rok to rok transformacji, CDR wcigz ma duzo pracy nad
CP2077. Ok. 1/3 zespotu CP2077 pracuje nad przygotowaniami do przysztej pracy nad nowymi projektami. Okoto
potowa zespotu 'CP2077' nadal pracuje nad tq grq i wersjq next gen.

"The Witcher: Monster Slayer" — sq coraz blizej finalnych rezultatéw, na tym etapie jeszcze nie chcq zdradzac
szczegotow.

Przychody [min PLN] EBITDA [mIn PLN]
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

W zwigzku z dalszg nieobecnoscig ,CP2077” przez wiekszos¢ 2Q’21 w PS Store (powrdt 21.06) spodziewamy sie, ze wyniki
2Q’21 beda réwnie stabe co 1Q’21. Prognozujemy, ze w tym okresie segment CD Projekt Red wypracuje ok. 110,6 min PLN -
sprzedaz gry ,Cyberpunk 2077” wyniosta ok. 0,6 min sztuk i wygeneruje ok. 60 min PLN przychodéw, IP WiedZmina ok.
45 min PLN, natomiast segment GOG.com doda od siebie ok. 61 mIn PLN. Spodziewamy sie utrzymania kosztow zwigzanych
z serwisem CP w kolejnych kwartatach. Dodatkowo w wynikach 2Q’21 uwzgledniamy koszty prac rozwojowych zwigzane
z fazg koncepcji nowego projektu (zaktadamy, ze to WiedZmin 4). W kolejnych kwartatach spoétka bedzie uwzgledniata
niegotdwkowy koszt nowego Programu Motywacyjnego 2020-2025 w wysokosci 9,4 min/ kwartat. W catym 2Q’21
spodziewamy sie 172,8 min PLN przychoddw, 53,1 min PLN EBITDA, 31,9 mIn PLN EBIT oraz 28,8 min PLN.

0Od 3Q’21 w zwigzku z powrotem CP do sklepu Sony liczymy na powolng poprawe wynikéw. Ponadto w jeszcze w lecie’21
bedzie miata miejsce premiera gry mobilnej , The Witcher: Monster Slayer” — w tym roku prognozujemy, ze produkcja ta
wypracuje ok. 11,3 min PLN przychoddéw, przy naktadach UA na poziomie 5,7 min PLN. W 2H’21 czekajg nas ponadto next-
genowe premiery gier W3 i CP2077 (zaktadamy oba w 4Q’21). Spodziewamy sie, ze w zwigzku z tym wydarzeniem sprzedaz
,Cyberpunka” poprawi sie w 4Q’21 o ok. 100% q/q.

W catym 2021 roku zaktadamy 980,3 min PLN przychoddw, 454,9 min PLN EBITDA, 345,8 min PLN EBIT oraz 305,1 min PLN
zysku netto. Szacujemy, ze w tym okresie spotka sprzeda 5,0 min sztuk gry ,,Cyberpunk 2077”. Zaktadamy, ze w rok od
premiery sprzeda sie 16,3 min kopii, a w catym 2022 roku bedzie to liczba 6,0 min sztuk. Pierwszych ptatnych dodatkow
spodziewamy sie dopiero w 2022 roku.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
119 2Q'19 3Q'19  4Q19  1Q20 2Q'20  3Q'20  4Q'20  1Q'21  2Q21P 3Q21P  4Q21P

Przychody 80,9 133,5 92,9 214,0 193,0 171,0 104,5 16704 197,6 172,8 220,8 389,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 52,2 96,0 55,0 156,7 145,5 111,1 68,1 1322,8 1354 104,2 157,1 264,3
EBITDA 29,5 47,7 24,9 115,7 106,8 67,5 38,0 1212,5 71,0 53,1 110,8 220,0
EBIT 20,6 39,4 16,8 103,5 97,6 58,5 28,5 972,5 43,2 31,9 89,5 181,2
Zysk brutto 22,7 41,6 19,2 105,6 101,0 59,9 27,8 976,3 37,1 32,0 89,6 181,3
Zysk netto 17,8 33,9 14,9 108,7 92,0 54,8 23,4 984,2 32,5 28,8 80,6 163,2
Marza brutto ze sprzedazy 64,5% 71,9% 59,2% 73,2% 75,4% 65,0% 65,1% 79,2%  68,5% 60,3% 71,2%  67,9%
Marza EBITDA 36,4% 35,7% 26,8% 54,1% 55,4% 39,4% 36,3% 72,6%  359% 30,8% 50,2% 56,5%
Marza EBIT 25,4% 29,5% 18,1% 48,4% 50,6% 34,2% 27,3% 58,2% 21,9% 18,5% 40,5% 46,6%
Marza zysku netto 22,0% 25,4% 16,0% 50,8% 47,7% 32,0% 22,4% 58,9% 16,4% 16,7% 36,5% 41,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030 P
Przychody 583,9 4632 3629 521,3 21389 980,3 13715 12988 957,1 20835 27587 25616 1830,8 4647,5 35459
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 470,7 3810 2566 3600 16475 661,0 10023 835,6 460,2 13850 18525 19020 1128,2 3533,1 28225
EBITDA 339,3 2458 129,00 217,8 1424,7 454,9 814,2 704,6 369,0 10850 1884,0 1692,7 956,2 3224,7 23874
EBIT 303,6 2409 1124 180,3 11571 3458 7078 570,2 212,4 8090 1630,1 1512,8 7844 26768 21494
2Zysk brutto 311,9 247,4 123,0 189,2 11649 3400 7125 576,2 2183 8136 16363 1520,2 7910 26827 21564
Zysk netto 250,5 200,3 109,3 1753 1154,3 305,1 641,3 518,6 196,5 732,3 1472,6 1368,2 7119 24144 19408
Marza brutto ze sprzedazy 80,6% 82,3% 70,7% 69,1% 77,0% 67,4% 73,1% 64,3% 48,1% 665% 672% 743% 61,6% 76,0% 79,6%
Marza EBITDA 58,1% 53,1% 356% 41,8% 66,6% 464% 59,4% 54,3% 385% 52,1% 683% 66,1% 522% 69,4% 67,3%
Marza EBIT 52,0% 52,0% 31,0% 346% 541% 353% 51,6% 439% 22,2% 388% 59,1% 59,1% 42,8% 57,6%  60,6%
Marza zysku netto 42,9% 43,2% 30,1% 33,6% 540% 31,1% 468% 399% 205% 351% 53,4% 53,4% 389% 52,0% 54,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

CD PROJEKT | 19
RAPORT ANALITYCZNY



ZMIANA ZAtOZEN
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Dom Maklerski BDM S.A.

W naszej ostatniej rekomendacji zaktadalismy znacznie lepsze wolumeny sprzedazy gry ,,Cyberpunk 2077”, jednak w zwigzku
z dalszym stabym stanem technicznym gry na konsolach starej generacji i spadkiem zainteresowania tytutem wsréd graczy,
obnizamy nasze prognozy. Ponadto w zwigzku z trwajgcymi pracami naprawczymi/ serwisowymi wyzej wspomnianej
produkcji rosng koszty sprzedazy. Rowniez w zwigzku z tym faktem przesuwamy wydanie dwdch dodatkéw na 2022 rok
i jednego w 2023. W zwigzku aktualng retoryka spétki co do CP w wersji dla wielu graczy, usuwamy jg z naszym kalkulacji.
Zaktadamy pierwsza gre w tym modelu dopiero po premierze WiedZmina 4 (w zwigzku z trwajacymi naprawami gry CP,
rowniez ten projekt ulega przesunieciu z 1Q’25 na 4Q’25). Dodatkowo w zwigzku z dobrg sprzedazg W3 w 2020 roku
(szacujemy ponad 8 min sprzedanych kopii), nasze prognozy co do tego tytutu ulegajg podwyzszeniu.

Zmiana prognoz wynikéw za 2-4Q’21 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 11.01.2021 [min PLN]

Sprzedaz CP2077 - akutalna rekomendacja vs poprzednia

2024

2025
2026
2027
2028
2029

e Aktualna rekomendacja

e Poprzednia rekomendacja

1Q'20 2Q'20P 3Q'20P 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P [min kopii]
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 1930 171,0 1045 2301,4 | 3545 4251 721,7 518,0 18
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  145,5 111,1 68,1 1976,5 | 260,1 323,1 655,8 404,7 16
EBITDA 106,8 67,5 38,0 18785 230,2 2887 591,0 361,7
EBIT 97,6 58,5 28,5 1676,3 | 200,7 256,0 558,3 326,8 14
Zysk brutto 101,0 59,9 27,8 16766 | 202,4 2581  560,6  328,8 12
Zysk netto 92,0 54,8 23,4 1508,5 : 182,1 232,3 504,6 295,9 10
AKTUALNA REKOMENDACIA 8
Przychody 193,0 171,0 1045 1670,4 : 197,6 172,8 220,8 389,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  145,5 111,1 68,1 1322,8 | 1354 104,2 157,1 264,3 6
EBITDA 106,8 67,5 38,0 1212,5 71,0 53,1 110,8 220,0 4
EBIT 97,6 58,5 285 9725 | 43,2 31,9 89,5 181,2 5
Zysk brutto 101,0 59,9 27,8 976,3 37,1 32,0 89,6 181,3
Zysk netto 92,0 54,8 23,4 984,2 32,5 28,8 80,6 163,2 0
8 = & X
ZMIANA % 2 9 2 <
Przychody 0,0%  0,0% 0,0% -27,4% | -44,3% -59,4% -69,4% -24,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  0,0% 0,0% 0,0% -33,1% i -48,0% -67,7% -76,0% -34,7%
EBITDA 0,0%  0,0% 0,0% -355% | -69,2% -81,6% -81,2% -39,2%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -42,0% i -78,5% -87,5% -84,0% -44,5%
2Zysk brutto 0,0%  0,0% 0,0% -41,8% | -81,7% -87,6% -84,0% -44,9%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% -34,8% | -82,2% -87,6% -84,0% -44,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana gtéwnych zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 11.01.2021 [min PLN]
2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 2770,0 2019,3 20268 : 13068 11908 4003,2 33932 3353,1 57774 47913
Wiedzmin 1-3 267,0 93,2 65,3 27,7 18,2 9,1 11 0,0 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC) 1747,1 19557 12763 620,6 410,5 276,0 204,5 156,4 102,0 60,9
Cyberpunk Multiplayer 0,0 0,0 333 326,8 386,8 446,1 441,5 354,4 190,5 45,6
Wiedimin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24111 2000,7 994,1 653,8 451,4
WiedZmin Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 173,2 245,4 318,1 355,4
Nowa gra AAA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2773,8 15398
Nowa gra AAA Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 363,4
The Witcher: Monster Slayer 0,0 11,2 50,4 74,7 95,9 124,7 118,5 112,6 95,7 81,3
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 21389 9803 13715 12988  957,1 20835 27587 25616 1830,8 46475
Wiedimin 1-3 342,6 219,0 120,5 90,7 55,2 27,4 13,2 8,0 2,9 0,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC) (przesuniete) 1154,5 446,2 907,0 832,8 487,5 373,2 271,5 204,8 132,3 80,7
Cyberpunk Multiplayer (usuniety) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
WiedZmin 4 (przesuniete) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1017,1 1818,0 15234 774,9 484,7
Wiedzmin Multiplayer (przesuniete) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 42,2 263,4 351,7 360,2
Nowa gra AAA (przesuniete) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24734
Nowa gra AAA Multiplayer (przesunigte) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 181,7
The Witcher: Monster Slayer 0,0 11,3 50,5 74,8 95,6 122,4 116,2 110,4 93,9 79,8
ZMIANA %
Przychody [min PLN] -22,8% -51,5% -32,3% | -0,6%  -19,6%  -48,0%  -18,7%  -23,6%  -683%  -3,0%
Wiedzmin 1-3 283% 134,9%  84,6% : 227,3% 203,2% 201,4% 1096,7% - - -
Cyberpunk 2077 (+ DLC) -33,9% -77,2% -28,9% | 342%  18,8%  352%  32,7%  30,9% = 29,7%  32,5%
Cyberpunk Multiplayer - - -100,0% : -100,0% -100,0% -100,0% -100,0% -100,0% -100,0% -100,0%
Wiedzmin 4 - - - - - -57,8% -9,1% 53,2% 18,5% 7,4%
Wiedzmin Multiplayer - - - - - - -75,6% 7,3% 10,6% 1,3%
Nowa gra AAA - - - - - - - - -100,0% 60,6%
Nowa gra AAA Multiplayer - - - - - - - - - -50,0%
The Witcher: Monster Slayer - 1,3% 0,2% 0,1% -0,3% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen ledem poprzedniej rekomendacji z dn. 11.01.2021 [min PLN]
2021P 2022P 2023P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 2019,3 980,3 -51,5% 2026,8 13715 -32,3% 1306,8 12988 -0,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 1643,7 661,0 -59,8% 1728,1 1002,3 -42,0% 973,7 8356  -14,2%
EBITDA 14716 454,9 -69,1% 1563,8 814,2 -47,9% 819,2 704,6 -14,0%
EBIT 1341,9 3458  -74,2% 1306,5 707,8  -45,8% 649,1 570,2  -12,2%
Wynik brutto 1349,8 340,0 -74,8% 1315,8 712,5  -45,8% 659,3 576,2  -12,6%
Wynik netto 1124,8 305,1 -72,9% 1184,2 641,3 -45,8% 593,4 518,6 -12,6%
marza brutto 81,4% 67,4% 85,3% 73,1% 74,5% 64,3%
marza EBITDA 72,9% 46,4% 77,2% 59,4% 62,7% 54,3%
marza EBIT 66,5% 35,3% 64,5% 51,6% 49,7% 43,9%
marza netto 55,7% 31,1% 58,4% 46,8% 45,4% 39,9%
USD/PLN 3,748 3,783 0,9% 3,731 3,827 2,6% 3,688 3,777 2,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 255,5 388,3 679,1 764,2 902,9 959,5 10563 1181,9 12360 1309,0 14390 1620,7 1470,1 16098
Rzeczowe aktywa trwate 18,8 19,2 105,3 105,3 120,9 137,1 153,4 169,6 185,8 202,0 218,3 234,5 250,7 267,0
Wartosci niematerialne 46,9 50,2 59,8 59,8 58,5 58,0 57,5 56,7 55,7 55,0 54,2 53,3 53,2 52,8
Naktady na prace rozwojowe 142,5 242,8 385,8 406,8 375,6 416,4 497,6 607,8 646,6 704,1 818,7 985,0 818,3 942,2
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 56,4
Pozostate aktywa trwate 0,9 19,6 71,8 135,8 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4 291,4
Aktywa obrotowe 726,0 738,5 7250 21303 1707,8 2106,7 21790 2007,2 26956 3190,0 2943,2 20946 3971,8 33514
Zapasy 0,3 0,3 12,9 7,0 31,3 26,7 14,6 13,9 30,5 14,8 8,7 43 13,0 13,5
Naleznosci 63,8 38,7 210,3 1275,8 228,2 252,3 198,0 194,6 741,3 200,6 172,5 159,3 479,4 180,6
Pozostate aktywa finansowe 0,0 19,2 0,0 13,4 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1 220,1
Inne aktywa obrotowe 14,3 21,5 19,6 106,4 10,8 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 54 5,4 5,4 5,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 647,5 658,9 482,3 727,7 12173 1602,3 1740,9 15733 1698,3 2749,2 2536,4 1705,5 3253,9 2931,7
Aktywa razem 981,5 1126,8 1404,1 2894,5 2610,7 3066,2 32353 3189,1 39316 4499,0 4382,2 37153 5441,9 4961,2
Kapitat wiasny 882,9 10029 11057 21874 1996,5 24852 26831 26203 31757 39161 38116 31553 48579 438422
Zobowigzania diug 4,1 6,7 25,2 166,2 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
Zobowigzania krétkoter 94,5 117,3 273,3 541,0 594,3 561,1 532,3 548,9 736,0 563,0 550,7 540,1 564,1 557,0
Zobowiazania handlowe i inne 47,8 90,5 73,3 153,3 164,2 150,9 128,0 132,7 312,6 152,5 131,2 116,6 149,3 142,2
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 3,1 3,6 161,4 47,8 49,8 29,9 23,9 35,8 43,0 30,1 39,1 43,0 34,4 34,4
Pozostate rezerwy 43,6 23,2 38,7 340,0 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4 380,4
Pasywa razem 981,5 1126,8 1404,1 2894,5 2610,7 3066,2 32353 3189,1 39316 4499,0 4382,2 37153 5441,9 4961,2
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 463,2 362,9 521,3 21389 980,3 13715 1298,8 957,1 2083,5 27587 2561,6 1830,8 4647,5 35459
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 381,0 256,6 360,0 1647,5 661,0 1002,3 835,6 460,2 1385,0 18525 1902,0 11282 35331 28225
EBITDA 245,8 129,0 217,8 1424,7 454,9 814,2 704,6 369,0 1085,0 1884,0 1692,7 956,2 3224,7 2387,4
Amortyzacja 4,9 16,6 37,5 267,7 109,1 106,3 134,4 156,6 276,0 253,9 179,9 171,9 547,9 238,0
EBIT 240,9 112,4 180,3 11571 345,8 707,8 570,2 212,4 809,0 1630,1 1512,8 784,4 2676,8 2149,4
Saldo dziatalnosci finansowej 6,5 10,6 8,9 7,9 -5,8 4,7 6,0 6,0 4,6 6,2 7,4 6,6 5,8 7,1
2Zysk (strata) brutto 247,4 123,0 189,2 1164,9 340,0 712,5 576,2 218,3 813,6 16363 15202 791,0 2682,7 21564
Zysk (strata) netto 200,3 109,3 175,3 11543 305,1 641,3 518,6 196,5 732,3 1472,6 1368,2 711,9 2414,4 1940,8
CF [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 233,1 132,6 216,7 711,7 1317,4 695,7 684,5 367,9 627,4 2103,7 1562,5 884,2 2651,7 2 463,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -282,1 -95,0 -164,5 -106,4 -161,1 -158,0 -225,1 -276,0 -325,3 -320,5 -302,4 -346,8 -391,3 -370,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -101,4 -0,7 -107,2 -91,4 -502,4 -152,7 -320,8 -259,5 -177,1 -732,4 -1472,8 -1368,4 -712,0 -2414,6
Przeptywy pieniezne netto -150,4 36,9 -55,0 513,9 653,9 385,0 138,6 -167,6 125,1 1050,8  -212,7 -830,9 15484  -322,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 217,4 67,0 104,4 49,4 563,3 12173 1602,2 1740,8 15732 16983 27491 25364 17054 32538
Srodki pieniezne na koniec okresu 67,0 103,9 49,4 563,3 12173 1602,2 1740,8 1573,2 1698,3 2749,1 2536,4 1705,4 3253,8 2931,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 21,7%  43,6%  3103%  -54,2%  39,9%  -53%  -263% 117,7%  32,4%  -7,1%  -28,5% 153,8% -23,7%
EBITDA zmiana r/r -47,5%  68,8%  554,2%  -68,1%  79,0%  -13,5%  -47,6%  194,1%  73,6%  -102%  -43,5% 237,2% -26,0%
EBIT zmiana r/r -53,4%  60,4%  541,8%  -70,1%  104,7%  -19,5%  -62,7%  280,9%  101,5%  -7,2%  -48,2% 241,3% -19,7%
Zysk netto zmiana r/r -45,4%  60,3%  558,4%  -73,6%  110,2%  -19,1%  -62,1%  272,6% 101,1%  -7,1%  -48,0% 239,2% -19,6%
Marza brutto na sprzedazy 70,7%  69,1%  77,0%  674%  73,1%  643%  48,1%  66,5%  672%  74,3% 61,6% 76,0% 79,6%
Marza EBITDA 356%  41,8%  66,6%  464%  59,4%  543%  385%  52,1%  683%  66,1% 52,2% 69,4% 67,3%
Marza EBIT 31,0%  34,6%  541%  353%  51,6%  439%  222%  388%  59,1%  59,1% 42,8% 57,6% 60,6%
Marza netto 30,1%  33,6%  54,0%  31,1%  46,8%  39,9%  20,5%  351%  534%  53,4% 38,9% 52,0% 54,7%
ROE 10,9%  159%  52,8%  153%  258%  19,3% 7,5% 23,1%  37,6%  359% 22,6% 49,7% 44,3%
ROA 9,7% 12,5%  39,9%  11,7%  20,9%  16,0% 6,2% 18,6%  32,7%  31,2% 19,2% 44,4% 39,1%
Dfug netto -103,5  -462,4  -7088 -1193,9 -15789 -1717,5 -1549,9 -16749 -27258 -2513,0 -1682,1 -32304  -29083
Dfug netto / kapitat wiasny -10,3%  -41,8%  -32,4%  -59,8%  -63,5%  -64,0%  -59,1%  -52,7%  -69,6%  -659%  -53,3% -66,5% -66,3%
Dtug netto / EBITDA 0,8 2,1 -0,5 2,6 -1,9 2,4 4,2 -1,5 -1,4 -1,5 -1,8 -1,0 -1,2
Dfug netto / EBIT 0,9 2,6 0,6 3,5 2,2 -3,0 7,3 21 1,7 1,7 21 1,2 -1,4
EV 17569,2 17210,2 17819,0 17333,8 169488 168102 169779 16852,8 15802,0 160147 168456 152973 156194
CAPEX / Przychody 31,3%  492%  10,4% 9,4% 11,9%  17,8%  29,5%  158%  11,8%  12,1% 19,3% 8,5% 10,7%
CAPEX / Amortyzacja 683,2%  684,2%  82,8%  845%  1532% 172,0% 1802%  119,6%  1287%  172,3%  205,7% 72,5% 158,7%
Amortyzacja / Przychody 4,6% 7,2% 12,5%  11,1% 7,8% 10,4%  16,4%  132% 9,2% 7,0% 9,4% 11,8% 6,7%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,0%  -49,9%  114,7%  -2,0% 3,3% 0,9%  -18,4%  14,4% 0,5% 0,2% -6,4% 8,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  0,0% 0,0% 66,0%  97,1% 7,0% 59,8% 2,6% 34,0%  -58,7%  6,5% 0,4% 10,5% 26,4%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P
MC/s* 48,7 33,9 8,7 18,9 13,5 14,3 19,4 8,9 6,7 7,2 10,1 4,0 52
P/E* 161,6 100,8 16,1 60,7 28,9 35,7 94,3 25,3 12,6 13,5 26,0 7,7 9,5
p/BV* 17,6 16,0 8,5 9,3 7,5 6,9 71 5,8 4,7 49 5,9 3,8 42
P/CE* 30,5 66,8 291,6 46,1 73,6 54,8 23,0 79,3 98,5 99,2 76,7 136,4 121,7
EV/EBITDA* 136,2 79,0 12,5 38,1 20,8 23,9 46,0 15,5 8,4 9,5 17,6 4,7 6,5
EV/EBIT* 156,3 95,5 15,4 50,1 23,9 29,5 79,9 20,8 9,7 10,6 21,5 57 7,3
EV/S* 48,4 33,0 8,3 17,7 12,4 12,9 17,7 8,1 5,7 6,3 9,2 33 4,4
BVPS 10,4 11,5 21,7 19,8 24,7 26,6 26,0 31,5 38,9 37,8 31,3 48,2 435
EPS 1,1 1,8 11,5 3,0 6,4 5,1 2,0 7,3 14,6 13,6 71 24,0 19,3
CEPS 6,0 2,8 0,6 4,0 2,5 3,4 8,0 23 1,9 1,9 2,4 1,3 1,5
Dywidenda 0,0 100,9 0,0 503,7 152,6 320,6 259,3 176,9 7323 14726 13682 711,9 2414,4
DPS w okresie 0,0 1,1 0,0 5,0 1,5 3,2 2,6 1,8 7,3 14,6 13,6 7,1 24,0
Dyield 0,0% 0,6% 0,0% 2,7% 0,8% 1,7% 1,4% 1,0% 4,0% 7,9% 7,4% 3,8% 13,0%
Payout ratio 0,0% 92,3% 0,0% 436%  50,0%  50,0%  50,0%  90,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 183,9 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu
tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
Michat Fidelus tel. (022) 62-20-854

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

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

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

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

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:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa
redukuj 167 kupuj 315
kupuj 315 redukuj 332

redukuj 332 - -

data

21.06.2021

11.01.2021

06.05.2020

godzina
publikacji

08:00 CEST
08:00 CEST

08:00 CEST

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

kurs
183,9
239,9

357,5

WIG
65 989
59 843

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 przychodéw 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’21*:

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 wartosci 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 obowiazuja 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 5 2% 1 50%
Akumuluj 2 17% 0 0%
Trzymaj 2 17% 0 0%
Redukuj 3 25% 1 50%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw 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 zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej rowniez: 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 klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu
o zawarte umowy o $wiadczenie 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 szczegdlnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach, w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub
restrykcjami.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii leznego doradcy fi ego, 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 sg odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczgce klienta, jak rdwniez 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 skutkowaé 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 poprawnos$¢ poszczeg6lnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 21.06.2021 roku (08:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
od dnia 28.06.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw 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 og6lnodostepnych 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 spétki, raporty
okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani zinnymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$c¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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 publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktadag, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 21.06.2021 roku:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

*0Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw 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 dotyczgcej sporzgdzania rekomendaciji.

*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 instrumentow finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed ofertg publiczng takich akgji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra 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.

*0Osoba 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 wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedgcg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug
spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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