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Dzigki dalszym naprawczym dziataniom spétki (patch 1.6, oceny w ostatnim miesigcu na poziomie 92%
pozytywoéw) nad ,,Cyberpunk 2077” oraz wydanemu serialowi ,,Cyberpunk: Edgerunners” pierwszy raz od
premiery gry, wrzesienn pokazat potencjat jaki drzemie w tym IP. Wedtug naszych szacunkéw w 3Q’22
rozeszto sig ok. 1,2 mIn kopii ,,CP” i byt to wynik o ok. 50% wyzszy q/q. Ponadto na ostatniej konferencji
CDR poinformowat o tym, ze obserwuje teraz lepsza sprzedaz, niz przed premiera EDGERUNNERS
i bezposrednio po tej premierze. Tym samym liczcymy na poprawe monetyzacji tego tytutu w kolejnych
kwartatach oraz wydtuzenie jego ogona sprzedazowego. W 2023 r. zadebiutuje ,Widmo Wolnosci”, czyli
ptatne rozszerzenie do gry ,,Cyberpunk 2077”. Pomimo iz dodatek ten nie trafi na konsole starej generacji
prognozujemy, ze jego sprzedaz bedzie ksztattowata si¢ na poziomie 20% sprzedazy ,podstawki” (po
odjeciu konsol starej generacji), w zwigzku z czym w istotny sposéb przetozy sie to na poprawe wynikow
spotki w 2023r. Pragniemy réwniez zauwazy¢, ze oczekiwania co do tego rozszerzenia i jego kontentu
ksztattujg si¢ na poziomie rozmiaréw DLC do ,W3”. Biorac jednak pod uwage czas poswigcony na
produkcje oraz planowane tylko jedno rozszerzenie, uwazamy ze CDR jest w stanie zaskoczy¢ skalg tego
przedsiewziecia, co moze przetozyc sie na jeszcze lepsza sprzedaz vs nasze zatozenia. Dodatkowo jestesmy
pozytywnie zbudowani przedstawiong na poczatku pazdziernika’22 aktualizacjg dtugoterminowej strategii
spotki. Uwazamy, ze cele przedstawione przez CDR s3 ambitne, a ich realizacja pozwoli wejs¢
deweloperowi gier na nowy, znacznie wyiszy poziom. Ponadto, spodziewamy sie, ze aktualizacja
,WiedZmina 3” do wersji next-gen oraz kolejne produkcje od Netflixa bedg istotnym wsparciem wynikéw
spotki w 4Q’22. Dodatkowo uwazamy, ze w latach bez premier (2024-25) istotnym czynnikiem
wspierajacym sentyment do CDR okaz3 sie stopniowo odstaniane informacje o nowych projektach, nad
ktérymi pracuja. Majac powyzsze na uwadze podwyzszamy nasze zalecenie z redukuj do AKUMULUJ z ceng
docelowa na poziomie 143 PLN/ akcje, czyli 9% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Dzieki dalszym naprawczym dziataniom spétki (patch 1.6) nad ,Cyberpunk 2077” oraz wydanemu serialowi
,Cyberpunk: Edgerunners” (przez miesigc utrzymywat sie na licie 10 najbardziej popularnych
nieanglojezycznych programdw na Netflixie), pierwszy raz od premiery gry, wrzesien pokazata potencjat jaki
drzemie w tym IP. W tym okresie, w peaku na platformie Steam w ,,CP” jednoczesnie grato 136,7 tys. 0séb,
gra zajmowata wysokie miejsca w rankingu ,top sellers”, a recenzje znaczaco si¢ poprawity (w ostatnim
miesigcu sg w 92% pozytywne vs 78% catosciowa ocena). Wedtug naszych szacunkéw w 3Q’22 rozeszto sie
ok. 1,2 min kopii ,CP” i byt to wyniki o ok. 50% wyzszy gq/q. Ponadto na ostatniej konferencji CDR
poinformowat o tym, ze obserwuje teraz lepszg sprzedaz, niz przed premierg EDGERUNNERS i bezposrednio
po tej premierze. Liczymy na utrzymanie poprawy monetyzacji w kolejnych kwartatach oraz wydtuzenie
ogona sprzedazowego gry. Spodziewamy sie, ze kolejnymi zabiegami taki jak np. drugi sezon wyzej
wspomnianego anime czy nowy serial przeznaczony do szerszego grona odbiorcow, spdtka umiejetnie bedzie
podtrzymywata zainteresowanie tg produkcja.

W 2023r. bedzie miata miejsce premiera ptatnego rozszerzenia do gry ,,Cyberpunk 2077”. W naszym modelu
zaktadamy debiut DLC w 2Q/23, z ceng na poziomie 25 USD. Pomimo iz dodatek ten nie trafi na konsole starej
generacji prognozujemy, ze jego sprzedaz bedzie ksztattowata sie na poziomie 20% sprzedazy , podstawki”
(po odjeciu konsol starej generacji), w zwigzku z czym w istotny sposéb przetozy sie na poprawe wynikdw
spotki w 2023r. Pragniemy réwniez zauwazyé, ze oczekiwania co do tego rozszerzenia i jego kontentu
ksztattuja sie na poziomie rozmiaréw DLC do ,W3”. Biorgc jednak pod uwage czas poswiecony na produkcje
oraz planowane tylko jedno rozszerzenie, uwazamy ze CDR moze nas zaskoczy¢ pozytywnie skalg tego
przedsiewziecia, co moze przetozy¢ sie na jeszcze lepsza sprzedaz vs nasze zatozenia.

Na poczatku pazdziernika’22 CD Projekt zaskoczyt inwestoréw skalg aktualizacji swojej strategii
dtugoterminowej. Rynek oczekiwat zaledwie odswiezenia, tej przedstawionej w marcu’21 po premierze gry
,Cyberpunk 2077”. W strategii spotka podzielita sie z inwestorami planami odnosnie swoich gtéwnych
franczyz oraz rozszerzenia ich o kolejne nowe IP. Uwazamy, ze cele przedstawione przez CDR sg ambitne,
a ich realizacja pozwoli wejs¢ deweloperowi gier na nowy, znacznie wyzszy poziom. Trzeba jednak mie¢ na
uwadze, ze wiecej realizowanych projektow bedzie wigzato sie ze znacznym powiekszeniem sit
deweloperskich (aktualnie ok. 800 deweloperéw w grupie), co przetozy sie rowniez na wyzsze koszty
i naktady inwestycyjne. Liczymy jednak, ze bufor bezpieczerstwa w postaci tacznej wartosci rezerw
finansowych (1,1 mld PLN na koniec 3Q’22) oraz srodki generowane przez jej podstawowg dziatalnos¢ beda
wystarczajgce aby sfinansowac planowane projekty.

14 grudnia’22 miata miejsce premiera next-genowej aktualizacji ,Wiedzmina 3” (PS5, Xbox Series X/S), ktéra
dla posiadaczy gry zostata udostepniona za darmo (w kwietniu’22 spétka informowata o sprzedazy ponad 40
min kopii ,W3”). Update ten wprowadza m.in. takie zmiany jak: lepsza grafika i wyzsza wydajnos¢, ray
tracing, szybsze fadowanie, integracja z modami czy dodatek zwigzany z serialem Netflixa. Uwazamy, ze
wydarzenie to, w potaczeniu z nowym serialem opartym na wiedzminskim IP ,,WiedZmin: Rodowdd Krwi”,
ktdry bedzie miat premiere 25.12.2022r. istotnie wesprze wyniki za 4Q’22. Liczymy, ze dzieki adaptacjom
filmowym/ serialowym (w lecie 2023. pojawi sig trzeci sezon serialu ,WiedZmin”), utrzyma sie wysokie
zainteresowanie wsrdd graczy tym IP, co bedzie przektadato sie na dalsza solidng sprzedaz , W3”.

2019 2020 2021 2022pP 2023pP 2024p
Przychody [min PLN] 521,3 21389 888,2 894,4 1111,0 769,1
EBITDA [min PLN] 217,8  1424,7 337,6 453,7 611,4 310,6
EBIT [mln PLN] 1803 1157, 232,9 3228 474,8 190,1
Wynik brutto [min PLN] 189,2  1164,9 219,1 360,8 488,6 204,0
Zysk netto [min PLN] 1753 11543 208,9 296,2 430,4 179,7
P/BV 11,5 6,0 7,0 6,7 5,8 5,7
P/E 72,4 11,4 63,6 44,5 30,6 73,3
EV/EBITDA 56,1 8,7 36,6 27,3 19,9 39,5
EV/EBIT 67,8 10,8 53,1 38,4 25,7 64,6
DPS 1,1 0,0 5,0 1,0 1,5 13
DY 0,8% 0,0% 3,8% 0,8% 1,1% 1,0%
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‘Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P CDR - przychody w podziale na poszczegdlne tytuly [min PLN]
Przychody 521,3 2138,9 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 360,0 1647,5 637,9 632,0 815,0 491,9 417,9
EBITDA 217,8 1424,7 337,6 453,7 611,4 310,6 225,2
EBIT 180,3 1157,1 232,89 3228 474,8 190,1 99,6
Zysk brutto 1892 11649 2191 360,8 488,6 204,0 1134
Zysk netto 175,3 1154,3 208,9 296,2 430,4 179,7 99,9 00
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 679,1 764,2 905,8 1112,0 1201,9 13483 16154 e o o somar et
Rzeczowe aktywa trwale 105,3 105,3 115,2 134,2 1423 1504 158,5
Wartosci niematerialne 59,8 59,8 58,4 70,2 71,3 71,4 69,4
Naklady na prace rozwojowe 385,8 406,8 350,2 466,2 546,9 685,1 947,1 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]
Wartosc firmy 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
Pozostate aktywa trwate 71,8 1358 325,6 384,9 384,9 384,9 384,9
Aktywa obrotowe 725,0 2130,3 12529 1101,5 12735 1180,2 10058
Zapasy 12,9 7,0 15,9 16,0 12,2 11,6 a7
Naleinosci 2103 12758 2389 2124 173,7 168,2 148,2
Pozostate aktywa finansowe 0,0 13,4 307,8 289,7 289,7 289,7 289,7
Inne aktywa obrotowe 19,6 106,4 13,8 28,1 28,1 28,1 28,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 482,3 727,7 676,6 555,3 769,9 682,6 530,1
Aktywa razem 1404,1 2894,5 2158,7 22134 24754 25285 26222
20z w022 2023 2024 20230
Kapitat wlasny 11057 2187,4 18944 1982,4 22647 23153 24152
Zobowigzania diugoterminowe 25,2 166,2 36,1 35,6 35,6 35,6 35,6
Zobowigzania krétkoterminowe 273,3 541,0 228,3 195,5 175,2 177,6 171,4 Giéwne zatoZenia 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Zobowigzania handlowe i inne 73,3 153,3 113,7 128,7 110,9 108,3 99,2 Skumulowana sprzedai kopii [min]
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 161,4 47,8 31,5 12,4 9,9 14,9 17,8 WiedZmin 1-3 61,6 67,7 72,6 77,0 81,0
Pozostate rezerwy 38,7 340,0 83,0 544 54,4 54,4 54,4 Cyberpunk 2077 17,1 21,6 258 29,7 334
Pasywa razem 1404,1 2894,5 2158,7 22134 24754 25285 26222 Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci 0,0 00 38 4,6 53
Canis Majoris/ remake "WiedZmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlug netto -462,4 <7221 -937,5 -782,5 -997,1 -909,8 -757,3 Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netto/ Kapitat wlasny -0,4 -0,3 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Diug netto/ EBITDA -2,1 -0,5 -28 -1,7 -1,6 -2,9 -3,4 Projekt Polaris trzecia cze$¢ 0.0 0.0 0,0 0,0 00
Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Projekt Orion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 216,7 711,7 967,8 306,6 575,5 294,8 2274 Projekt Hadar 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziafalnosci inwestycyjnej -164,5 -106,4 -613,8 -376,5 -226,6 -266,9 -393,7 Przychody [min PLN] 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -107,2 -91,4 -505,8 -196,9 -134,3 -115,1 13,8 Wied#min 1-3 2295 196,0 156,7 139,8 1230
Przeplywy pienigine netto -55,0 5139  -151,7  -2668 2146 87,3 -152,5 Cyberpunk 2077 3240 @ 4312 389,5 331,9 267,0
Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci 0.0 0.0 335,0 61,9 54,3
‘Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Canis Majoris/ remake "Wiedimina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 00
P/E* 724 11,4 63,6 44,5 30,6 73,3 132,0 Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
p/BV* 11,5 6,0 7,0 6,7 58 57 5,5 Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 00 0,0 0,0 0,0
EV/ EBITDA* 56,1 8,7 36,6 273 19,9 39,5 55,2 Projekt Polaris trzecia czesé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/EBIT* 67,8 10,8 53,1 384 25,7 64,6 1247 Projekt Syriusz 00 0,0 0,0 00 00
EV/s* 235 5,8 13,9 13,9 11,0 16,0 185 Projekt Orion 00 0,0 0,0 00 0,0
MC/S* 243 6,2 15,0 14,7 11,9 17,1 19,6 Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Gog.com 200,0 185,2 2102 216,5 204,6
BVPS* 11,5 21,9 18,8 19,8 22,7 232 24,2 USD/PLN 3,862 4,567 4,563 4,484 4,443
EPS* 1,8 11,6 21 3,0 43 18 1,0
DPS (w danym roku)* 11 0,0 5,0 10 15 13 0,0 Giowne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwiazane z krétkim i niskim ogonem sprzedazowym gry
»Cyberpunk 2077"; 2) Ryzyko nieosiggnigcia celéw produkcyjnych; 3) Ryzyko zwigzane
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P z wyciekiem lub utratg danych oraz awarig krytycznej infrastruktury IT; 4) Ryzyko zwigzane
Przychody zmiana r/r 43,6% 310,3%  -58,5% 0,7% 24,2% -30,8%  -12,7% z utratg reputacji; 5) Ryzyko blgdnego oszacowania nakladow i przyszlej sprzedazy; 6)
EBITDA zmiana r/r 68,8%  5542%  -763%  344%  348%  -492% -27,5% Ryzyko zwigzane z wplywem COVID — 19 na dzialalnos¢ spdtki; 7) Ryzyko zwigzane
EBIT zmiana r/r 60,4% 541,8% -79,9% 38,6% 47,1% -60,0% -47,6% z trudnodciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw; 8) Ryzyko zwigzane
Zysk netto zmiana r/r 60,3% 558,4% -81,9% 41,8% 45,3% -58,2% -44,0% z otoczeniem konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspdipracownikami; 10)
Maria EBITDA 41,8% 66,6% 38,0% 50,7% 55,0% 40,4% 33,6% Dysrrybucia. gierw chmurze;.lﬂ). Ryzylfo zwiqzane.z poiawienielln sie nowych rechnolc.a 11)
Marsa EBIT 34,6% 54,1% 26,2% 36,1% 22,7% 24,7% 14,8% .Ryzyko zwigzane z umocnieniem sig zlotéwki wzgledem innych walut, gléwnie USD
Marza netto 336%  540%  235%  331%  387%  234%  149% PEUR.
ROE 15,9% 52,8% 11,0% 14,9% 19,0% 7,8% 4,1%
ROA 12,5%  39,9% 9,7% 134%  174% 71% 3,8%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., spélka; *obliczone przy cenie rynkowej 132,0 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena sp6tki CD Projekt opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw 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 165 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢
1 akcji rowna 35 PLN, a do spoétek zagranicznych 56 PLN. Tak obliczona koncowa wycena sugeruje wartosc spotki na poziomie
14,3 mld PLN, czyli 143 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 165
Wycena poréwnawcza Polska 0% 35
Wycena poréwnawcza zagranica 20% 56
Wycena 1 akgji CD Projekt [PLN] 143

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

,,Cyberpunk 2077”

Na poczatku wrzesnia’22 spdtka udostepnita kolejng aktualizacjg do gry (1.6) wprowadzajgcg szereg usprawnien zarowno
technicznych jak i graficznych, co wraz z wydaniem serialu ,,Cyberpunk: Edgerunners” (przez miesigc utrzymywat sie na liscie
10 najbardziej popularnych nieanglojezycznych programdéw na Netflixie) przetozyto sie na skok zainteresowania tym IP i gra
Reddw. W tym okresie, w peaku na platformie Steam w ,,CP” jednoczesnie grato 136,7 tys. osob https://tinyurl.com/4hk9asu2
, gra zajmowata wysokie miejsca w rankingu ,,top sellers”, a recenzje znaczaco sie poprawity (w ostatnim miesigcu sg w 92%
pozytywne vs 78% catosciowa ocena). 28.09.2022 CDR ujawnit, ze sprzedaz gry ,CP 2077” przekroczyta 20 min kopii,
a 19.10.2022, poinformowano ze przez 4 tygodnie w tytut ten codziennie grato ok. 1 min unikalnych uzytkownikéw. Wedtug
naszych szacunkéw w 3Q’22 rozeszto sie ok. 1,2 min kopii ,,CP” i byt to wynik o ok. 50% wyzszy q/q. Ponadto na ostatniej
konferencji CDR poinformowat o tym, ze obserwuje teraz lepszg sprzedaz, niz przed premierg EDGERUNNERS i bezposrednio
po tej premierze. W zwigzku z powyzszym, liczymy na utrzymanie poprawy monetyzacji w kolejnych kwartatach oraz
wydtuzenie ogona sprzedazowego gry. Spodziewamy sie, ze kolejnymi zabiegami taki jak np. drugi sezon wyzej wspomnianego
anime czy nowy serial przeznaczony do szerszego grona odbiorcéw CDR umiejetnie bedzie podtrzymywat zainteresowanie tg
produkcja.

Cena i wyprzedaze — pierwsza wyprzedaz ,,Cyberpunk 2077” pojawita sie w lutym’21 i siegata 10%, jednak w zwigzku ze
spadajgcym zainteresowaniem gra spowodowanym m.in. stabym stanem technicznym gry, juz w listopadzie’21 CDR siegnat
po przecene na poziomie 50%. Aktualnie najwieksze wolumeny tego tytutu sprzedawane sg na wyprzedazach. Liczymy jednak,
ze po wydaniu takiej wersji, ktora sprawdzita sie réwniez z ,W3” czyli ,Game of the Year Edition”, razem z dodatkiem ,Widmo
Wolnosci” i duzym updatem gry efektywna cena sprzedazy bedzie wyzsza niz w ostatnich miesigcach.

Dodatkowe naprawy — na jednym z ostatnich prezentacji Night City Wire (Edgerunner’s Special), rezyser gry Gabe Amangelo
poinformowat, ze system policji, a takze walka pojazd-pojazd przechodzi gruntowny remont. Przypominamy, ze zachowanie
policjantéw/ Al byto jednym z mankamentéw tej gry podczas premiery. Dlatego tez, liczymy, ze kolejne patche istotnie wptyna
na dalsza poprawe rozgrywki, co réwniez przetozy sie na poprawiajace sie oceny gry, jak i sprzedaz tytutu.

DLC ,,Widmo Wolnosci”

W 2023r. bedzie miata miejsce premiera ptatnego rozszerzenia do gry ,,Cyberpunk 2077”. W naszych prognozach zaktadamy
premiere DLC w 2Q’23, z ceng na poziomie 25 USD. Pomimo iz dodatek ten nie trafi na konsole starej generacji prognozujemy,
ze sprzedaz ,Widma Wolnosci” bedzie ksztattowata sie na poziomie 20% sprzedazy , podstawki” (po odjeciu konsol starej
generacji = ok. 8-9 min), w zwigzku z czym w istotny sposdb przetozy sie na poprawe wynikow spoétki w 2023r. (szacujemy, ze
doda w tym okresie od siebie 335,0 min PLN przychoddw). Pragniemy réwniez zauwazy¢, ze oczekiwania co do tego
rozszerzenia i jego kontentu ksztattujg sie na poziomie rozmiaréw DLC do ,W3"”. Bioragc jednak pod uwage czas poswiecony
na produkcje (ok. ponad 2 lata vs 1 rok dodatki do ,W3") oraz planowane tylko jedno rozszerzenie, uwazamy ze CDR moze
nas zaskoczy¢ pozytywnie skalg tego przedsiewziecia, co moze przetozy¢ sie na jeszcze lepszg sprzedaz vs nasze zatozenia.
Prognozujemy, ze w rok od premiery sprzeda sie ok. 4,0 min sztuk tego DLC. Szacowany przez nas budzet produkcyjny
ksztattuje sie na poziomie ok. 185 min PLN. Akcja DLC bedzie rozgrywad sie w nowej lokacji nazwanej Dogtown. W ostatnich
swoich wypowiedziach aktor Idris Elba, ktory wcieli sie w dodatku w role agenta Salomona Reeda, stwierdzit ze DLC zaoferuje
,najgtebsza fabute w historii gier”, co dodatkowo przekonuje nas, ze kolejny raz dostaniemy od spétki historie z ,najwyzszej
p6tki”. Ponadto uwazamy, ze przy okazji nowej aktualizacji/ DLC wprowadzenie kamery z perspektywy trzeciej osoby mogtoby
okaza¢ sie ,furtka” do tego aby przekona¢ do zakupu gry wiele nowych graczy. Naszym zdaniem pierwszoosobowa
perspektywa nie wykorzystuje w petni ogromne mozliwosci personalizacji postaci, ktora oferuje produkcja Redéw. Zwiastuny
rozszerzenia dostepne pod linkiem: https://tinyurl.com/2p8847e6 , https://tinyurl.com/3559u4nb.
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Ambitna strategia rozwoju

Na poczatku pazdziernika’22 CD Projekt zaskoczyt inwestoréw skalg aktualizacji swojej strategii dlugoterminowej (szerzej
opisane w rozdziale AKTUALIZACJA STRATEGII). Oczekiwania co do tego wydarzenia byty ustawione nisko, a inwestorzy
spodziewali sie zaledwie delikatnego odswiezenia planéw przedstawionych w marcu’21 po premierze gry ,,Cyberpunk 2077”.
W strategii tej, spotka podzielita sie z inwestorami koncepcjg przysztosci w ramach swoich gtéwnych franczyz oraz rozszerzenia
swojego portfela o kolejne nowe IP. Uwazamy, ze cele przedstawione przez spotke sg ambitne. Oczywiscie realizacja ich zajmie
sporo czasu (plan na najblizszg dekade) ale jezeli CD Projektowi uda sie zrealizowac tg wizje, to naszym zdaniem wejdzie on
na nowy, znacznie wyzszy poziom. Trzeba rowniez mieé¢ Swiadomosé ryzyka tak ambitnego planu. Wiecej realizowanych
projektow bedzie wigzato sie ze znacznym powiekszeniem sit deweloperskich (aktualnie ok. 800 deweloperéw w grupie), co
przetozy sie réwniez na wyzsze koszty, naktady inwestycyjne. Liczymy jednak, ze bufor bezpieczenstwa w postaci tgcznej
wartosci rezerw finansowych (1,1 mld PLN na koniec 3Q’22) oraz Srodki generowane przez podstawowq dziatalno$¢ CDR beda
wystarczajace aby sfinansowaé planowane projekty.

Projekty z IP WiedZmina:

Projekt Syriusz — aktualnie znajduje sie w fazie preprodukc;ji, pracuje nad nig ok. 60 0séb z bostonskiego studia The Molasses
Flood, w ktérym CDR ma 60% udziatow. Zespdt ten ma na swoim koncie dwie gry: 1) ,, The Flame in the Flood” (jednoos. gra,
post apokaliptyczny survival wydany w 2016r., peak na Steamie na poziomie 6,2 tys., 76% pozytywow); 2) ,,Drake Hollow”
(jednoos. i kooperacyjna gra akcji z elementami strategicznymi, wydana w 2020 r., peak na Steamie na poziomie 0,8 tys., 79%
pozytywow). Projekt ten w swojej koncepcji ma zaoferowac graczom zaréwno jednoos. jak i wieloos. doswiadczenie, a sama
rozgrywka ma by¢ skierowana do szerszego grona odbiorcéw vs dotychczasowe gry CDR. Majac na uwadze, to jak wygladaty
poprzednie gry tego studia, spodziewamy sie, ze ,P.Syriusz” bedzie zaréwno wizualnie jak i technicznie do nich zblizony.
W naszym modelu zaktadamy, ze premiera gry bedzie miata miejsce w 2026 r. zaréwno na PC jak i konsolach. Spodziewamy
sie, ze budzet prod. moze przekroczy¢ 200 min PLN, a jego sprzedaz w pierwszym roku od premiery wyniesie 5,8 min kopii.

Obraz z gry ,,The Flame in the Flood” Obraz z gry ,,Drake Hollow”
R ” -~ 3

bk L AR Ny,
-

Zrédto: Steam. Zrédto: Steam

Projekt Polaris — projekt ten jest otwarciem nowej wiedzminskiej sagi i bedzie sie on sktadat z trzech gier, ktére zostang
wydane w tracie 6-letniego cyklu, liczac od premiery "Polarisa".

o 3K NEWSﬂGﬂj'BEG
Zrddto: spotka

Pierwszy obraz promujgcy nowa wiedzminska sage rozbudza naszg wyobraznie co do planowanych przez spétke produkcji.
Nie jest jednoznaczne, czy medalion na nim zaprezentowany dotyczy Szkoty Rysia czy to nastepca Szkoty Wilka. Nasz wniosek,
ktéry wyciggamy kierujac sie powyzsza grafika, jest taki, ze bedzie to zupetnie nowa opowiesé¢ znowym bohaterem. Pragniemy
przytoczy¢ niedawny wywiad z Gtéwnym Projektantem Zadan (Philipp Weber), ktéry zdradzit, ze zawsze chciat wréci¢ do
Temerii i Wyzimy i zobaczy¢, jak sobie radzg po wydarzeniach z WiedZzmina 3 dodajac, ze mozliwos¢ ponownej pracy w tych
miejscach w Remake'u Wiedzmina bardzo go ucieszyta. Uwazamy, ze w wypowiedzi tej, mozna doszuka¢ sie drugiego dna.
Naszym zdaniem sugeruje ona, ze nastepna gra oparta na tym IP bedzie miata zupetnie inng scenerie. Pomimo, iz naturalng
kandydatka do zastgpienia gtéwnego bohatera (Geralta), jest Ciri, uwazamy, ze wyzej wymienione wskazéwki (catkowicie
nowa saga, zupetnie nowa szkota, prawdopodobnie zupetnie nowa sceneria) mogg wskazywa¢ na to, ze CDR moze chcie¢
skierowad serie w nowym, odwaznym kierunku, ktérym bedzie tworzenie wtasnego Wiedzmina.

»Polaris” cz.1 - aktualnie znajduje sie w fazie preprodukcji, pracuje nad nim ponad 150 oséb. W naszym modelu zaktadamy,

Ze premiera gry bedzie miata miejsce w 2027 r. zaréwno na PC jak i konsolach. Spodziewamy sie, ze budzet produkcyjny moze
wynies¢ ok. 500 min PLN, a jego sprzedaz w pierwszym roku od premiery wyniesie 23,1 min kopii.
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,Polaris” cz.2 i 3 — gry, ktére w zatozeniach spotki, majg zosta¢ wydane w tracie 6-letniego cyklu, liczac od premiery "Polarisa
cz.1”, czyli co 3 lata. W naszym modelu zaktadamy, premiery drugiej i trzeciej czesci odpowiednio w 2030 i 2033r. W zwigzku,
ze skréceniem czasu potrzebnego na produkcje (bazowaniu na narzedziach wypracowanych do pierwszej czesci) dwdch
kolejnych gier z serii ,Polaris”, spodziewamy sie, ze ich budzety wyniosg odpowiednio: 430 min PLN/ 450 min PLN.
Prognozujemy, ze sprzedaz ,Polaris cz.2” w pierwszym roku od premiery wyniesie 25,5 min kopii.

Projekt Canis Majoris/ remake ,WiedZmina 1” — nad projektem pracuje studio Fool's Theory, w ktérym zatrudnione s osoby
odpowiedzialne za stworzenie ,WiedZmina 2 i 3”, a CDR sprawuje petny nadzor kreatywny nad tworzeniem tego remake’u.
Tytut ten znajduje sie w fazie wczesnej produkcji. Biorgc pod uwage, ze gra bedzie tworzona na silniku UES, bedzie korzystata
z narzedzi wypracowanych przy produkcji ,,P.Polaris” oraz bedzie posiadata otwarty Swiat (rozgrywka w oryginalnej wersji gry
byta liniowa i gracze, po ukoriczeniu danego rozdziatu, nie mieli mozliwosci powrotu do poprzednich lokacji), uwazamy, ze
bedzie to kompletnie nowy projekt, ktory bedzie czerpat z pierwowzoru jedynie fabute. W naszym modelu zaktadamy, ze
premiera gry bedzie miata miejsce w 2028 r. zaréwno na PC jak i konsolach. Spodziewamy sie, ze budzet produkcyjny moze
wynies¢ ok. 130 min PLN, a jego sprzedaz w pierwszym roku od premiery wyniesie 3,7 min kopii. Zaktadamy, ze projekt ten
jest finansowany i bedzie wydawany przez CDR, a po zwrocie kosztow poniesionych przez CDR, do Fool’s Theory bedzie
trafiato ok. 20% przychoddéw. Ponadto pragniemy zwrdéci¢ uwage na sprzedaz innych remakdw, np. oryginalny ,Resident Evil
2”2 1998 roku rozszedt sie w naktadzie okoto 4,96 min egzemplarzy. ,Resident Evil 2 Remake” (25.01.2019) przebit ten wynik
w niespetna rok osiggajac sprzedaz powyzej 5 min, a w lipcu’22 przekroczyt prég 10 min. Dobrym przyktadem sg réwniez takie
gry jak ,Final Fantasy VIl Remake”, ,Diablo II: Resurrected” czy ,GTA: The Trilogy”.

Projekty z IP Cyberpunka:

Projekt Orion — nastepna gra z serii ,Cyberpunk”, ktéra bedzie rozwijana przez nowe studio CD Projekt RED North America.
W zwigzku z tym projektem, spétka planuje stworzyé nowy zespdt w Bostonie, ktdry wspdlnie z rozwijajgcym sie teamem
z Vancouver stanie sie CD Projekt RED North America. Po premierze ,,Widma Wolnosci” CDR zamierza przyspieszy¢ prace nad
P. Orion. Zaktadamy, ze prace nad gra rusza od 2024 r., premiera bedzie miata miejsce w 2029r., a jej budzet produkcyjny
w zwigzku z zatrudnieniem pracowikéw z Ameryki Pétnocnej (wynagrodzenia blisko o 50% wyzsze niz w Polsce) bedzie
znaczgco wyzszy od innych projektow i siegnie 1 mld PLN. Liczymy, ze w kolejnych latach, spotka bedzie prowadzita aktywne
dziatania majace na celu utrzymanie zainteresowania franczyzg (seriale/ filmy oparte o IP ,,Cyberpunka”), co przetozy sie na
stale rosngcg baze graczy. Prognozujemy, ze ,,Cyberpunk 2” bedzie w stanie sprzedac¢ w ciggu roku 16,5 mln sztuk.

Nowe IP:

P. Hadar — spétka pierwszy raz w historii pracuje nad wtasnym IP. Wczesne prace koncepcyjne tego projektu rozpoczety sie
w 2021r., aktualnie trwaja prace nad podstawowymi zatozeniami i $Swiatem tego IP. CDR zbudowat swojg marke na
fabularnych grach RPG z otwartym $wiatem dla jednego gracza, z duzym naciskiem na mechanike wyboru i konsekwencji,
wiec naszym zdaniem Project Hadar nie odstgpi od tych podstawowych zasad.

Ponadto uwazamy, ze nazwy kodowe nowych projektéw zwigzane z gwiazdami i kosmosem, nie zostaty wybrane
przypadkowo. Mozliwe, ze sugerujg one kierunek, w ktérym spoétka zamierza rozwija¢ swoje nowe IP. Zwracamy uwage, na
fakt, iz wiele franczyz zwigzanych z tg tematyka osiggnety ogromny sukces komercyjny: ,Star Wars”, ,Star Trek”, ,,Mass
Effect”, ,Straznicy Galaktyki”, ,Faceci w czerni”, ,,Obcy” czy ,Gwiezdne Wrota”.

Dodatkowo zwracamy uwage, w jakim kierunku zmierza konkurencja. Jeden z czotowych, swiatowych deweloperdw gier
Bethesda Softworks (znany z takich IP jak Fallout, The Elder Scroll) tworzy nowa franczyze zwigzang z kosmosem (gra
,Starfield” — RPG pozwalajacy wcieli¢ sie w kosmicznych podrdznikéw).

Zaktadamy, ze prace nad IP, a pdzniej nad tworzeniem gry mogg zajgc wiele lat (ok. 10-11), a premiera gry bedzie miata
miejsce w 2032r. Szacujemy, ze budzet gry wyniesie ok. 700 min PLN. Nie uwzgledniamy potencjalnych przychoddéw z tego
tytutu w naszym modelu.

»WiedZmin 3” nex-gen i kolejne produkcje od Netflixa

14 grudnia’22 zadebiutowata next-genowa aktualizacja do gry ,WiedZmin 3” (PS5, Xbox Series X/S), ktéra dla oséb ja
posiadajgcych zostata udostepniona za darmo. Update ten wprowadzit m.in. takie zmiany jak: lepsza grafika i wyzsza
wydajnos¢, ray tracing, szybsze fadowanie, integracja z modami czy dodatek zwigzany z serialem Netflixa. Pomimo bardzo
dobrych ocen gry na platformie Metacritic, ktére dotyczyty wersji na PS5 i Xbox Series X/S, premiera nie odbyta sie bez
probleméw. Zastrzezenia do aktualizacji zwracali gracze PC-towi, ktérzy narzekaja na wydajnosé gry i jej optymalizacje.
Przypominamy jednak, ze wymagania techniczne next-genowej wersji s bardzo wysokie, stad nie kazdy ,,sprzet”, na ktérym
dziatata poprzednia wersja bedzie w stanie im sprosta¢. Dodatkowo, prostym rozwigzaniem wielu probleméw powinna okazaé
sie zalecana przez CDR aktualizacja sterownikéw. Spétka prowadzi dziatania naprawcze nad zaadresowanymi przez graczy
problemami (https://tinyurl.com/bdedcnfw ). Zwracamy jednak uwage, ze aktualizacja ta, ponownie przywrdécita popularnosé
,2W3”, a 14.12.2022r. grato w nig 86,3 tys. 0s6b vs 92,3 tys. 7 lat temu podczas premiery i 103,3 tys. podczas premiery
pierwszego sezonu serialu ,,Wiedzmin”. Dodatkowo przypominamy, ze do kwiatnia’22 , W3"” sprzedat sie w naktadzie 40 min
kopii, co stanowi niewielki utamek w populacji globalnych graczy, stad caty czas jest sporo miejsca do tego by zachecic¢
kolejnych do zakupu tej gry. Uwazamy, ze nastepne produkcje Netflixa oparte o IP WiedZmina, moga kolejny raz okazac sie
skutecznym zabiegiem marketingowym i przetozy¢ sie na wzrost sprzedazy tego tytutu (przypominamy, ze pierwszy sezon
,WiedZmina” w miesigc od premiery zobaczyto 76 min uzytkownikéw). Tym samym uwazamy, ze aktualizacja next-genowa,
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w potaczeniu z nowym serialem ze swiata Wiedzmina - ,WiedZmin: Rodowdd Krwi”, ktéry bedzie miat premiere 25.12.2022r.
istotnie wesprze wyniki za 4Q’22. Ponadto liczymy, ze dzieki kolejnym adaptacjom filmowym/ serialowym (w lecie 2023.
pojawi sie trzeci sezon serialu ,WiedZmin”), utrzyma sie wysokie zainteresowanie graczy tym IP, co bedzie przektadato sie na
dalszg solidna sprzedaz ,W3”.

Umowa z Epic Store — na poczatku marca’22 CDR ogtosit, ze przyszte projekty studia beda korzystaty z silnika Unreal Engine 5
w ramach zaplanowanej na wiele lat strategicznej wspdtpracy z Epic Games. Umowa zostata zawarta na okres 15 lat
z mozliwoscia jej dalszego przedtuzania i nie ogranicza liczby gier tworzonych z wykorzystaniem silnika Unreal Engine.
Przewiduje ona dedykowane wsparcie techniczne ze strony Epic dla tytutéw wydawanych przez spotke. Wspotpraca dotyczy
nie tylko licencji na UES5, ale takze mozliwosci modyfikowania tej technologii, jak rowniez jej przysztych wersji, przez studio.
Tworcy z CD Projekt RED oraz Epic bedg wspdlnie pracowaé, by przystosowac silnik do obstugi rozgrywki w otwartych
Swiatach. Uwazamy, ze obrany kierunek przez spotke jest dobry. CDR zamiast ,gonic¢” technologie bedzie mégt skupic sie na
tym w czym jest najlepszy (historia, oprawa graficzna, swiat, level design itd.). Ponadto umowa ta, znaczgco obniza ryzyko
kolejnych problemédw technicznych przy optymalizacji gier na konsole aktualne czy przysztej generacji. Przypominamy, ze
Unreal Engine 5 zachowuje obecny model optat licencyjnych czyli 5% przychodéw brutto z kazdego tytutu po przekroczeniu
pierwszego miliona USD przychoddw brutto. Zaktadamy, ze spo6tce udato sie wynegocjowac lepsze warunki, co uwzgledniamy
w naszym modelu (przyjmujemy udziat na poziomie 4% przychoddéw brutto).

Multiplayer - wiekszos$¢ przysztych projektéw spétki bedzie miata tryb multiplayer. W naszym modelu nie zaktadamy jednak
dodatkowych wptywdéw zwigzanych z monetyzacjg trybu wieloosobowego. Jednakze doceniamy dziatania spétki w tym
zakresie. Zwracamy uwage, ze rozszerzenie gier o tryb multiplayer w przysztosci mogg stanowi¢ wazne, dodatkowe zrodto
przychoddw spétki.

Gry mobilne — w ramach nowe;j strategii spétka zamierza rozwija¢ gry mobilne z zewnetrznymi partnerami. Uwazamy, ze
segment ten w przysztosci moze okazaé sie dla niej waznym zrédtem przychoddéw. Nie uwzgledniamy go jednak w naszej
analizie.

Sugerujgc sie powyzszymi argumentami oraz implikujagc do modelu nasze szacunki dotyczgce przysztych wynikow spétki,
uwazamy ze aktualna cena jest niedowartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie AKUMULUJ z ceng docelowa
143 PLN/akcje, czyli 9% powyzej obecnej ceny rynkowe;.

Gtéwne zatozenia co do nadchodzacych gier/ dodatkéw CDR

Tytut Premiera Budzet produkcyjny [mIn PLN] Cena [USD] Sprzedaz w pierwszym roku od premiery [min sztuk]
"Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci" 2Q'2023 ok. 185 25 4,0

"Projekt Syriusz” 2026 ok. 200 60 58

"Projekt Polaris” cz.1 2027 ok. 500 70 23,1

"Projekt Polaris” cz.2 2030 ok. 430 80 25,5

"Projekt Polaris” cz.3 2033 ok. 450 - -

"Projekt Canis Majoris" /Remake "W1" 2028 ok. 130 50 3,7

"Projekt Orion" 2029 ok. 1000 80 16,5

,Projekt Hadar” 2032 ok. 700 - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

2021 2022pP 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz kopii (min)
Wiedzmin 1-3 61,6 67,7 72,6 77,0 81,0
Cyberpunk 2077 17,1 21,6 25,8 29,7 33,4
-DLC "Widmo Wolnosci" 0,0 0,0 38 4,6 53
Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody z tytutu w danym okresie (min PLN) 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1
WiedZmin 1-3 229,5 196,0 156,7 139,8 123,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 324,0 431,2 389,5 331,9 267,0
-DLC "Widmo Wolnosci" 0,0 0,0 335,0 61,9 54,3
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris trzecia czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Orion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gog.com 200,0 185,2 210,2 216,5 204,6
USD/PLN 3,862 4,567 4,563 4,484 4,443

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody BDM 894 1111 769 671
Przychody konsensus 865 974 843 1085
Rdznica 3% 14% -9% -38%
EBITDA BDM 454 611 311 225
EBITDA konsensus 421 505 403 670
Rdznica 8% 21% -23% -66%
Zysk netto BDM 296 430 180 100
Zysk netto konsensus 298 370 280 495
Rdznica -1% 16% -36% -80%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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AKTUALIZACJA STRATEGII

Na poczatku pazdziernika’22 CD Projekt zaktualizowat swojg strategie. Poprzednia taka aktualizacja miata miejsce po
premierze gry ,Cyberpunk 2077” w marcu’21. Wtedy tez spdtka zdecydowata, ze zacznie prace nad dwoma projektami AAA
rownolegle, a swoje projekty bedzie rozszerzaé o elementy rozgrywki online.

W pazdziernikowej aktualizacji strategii CD Projekt przewiduje m.in. realizowanie trzech "unikalnych, silnych i trwatych"
franczyz. Planuje kontynuacje wykorzystywania uniwersum "WiedZmina" (3 projekty) i Cyberpunka 2077" (1 projekt) oraz
nowe, oryginalne IP - "Projekt Hadar". Zarzad zapowiedziat takze otwarcie nowego studia w Ameryce Pétnocnej, dodanie
multiplayera do wiekszosci przysztych projektow oraz dalszg ekspansje franczyz w strone filmu i telewizji.

IP WiedZmina:

- Projekt ,,Syriusz” - jednym z zapowiedzianych projektéw jest gra od bostonskiego studia The Molasses Flood. Gra bedzie
dzia¢ sie w wiedzminskim uniwersum, ale bedzie rézni¢ sie od dotychczasowych produkcji spotki z uwagi na fakt, ze jest
skierowana do znacznie szerszej grupy odbiorcow. 'Syriusz' zaoferuje graczom rozgrywke zarédwno jednoosobows, jak
i w_trybie multiplayer. Projekt znajduje sie w preprodukcji, tworzony przez studio The Molasses Flood przy wsparciu CD
PROJEKT RED (60+ osdb aktualnie zaangazowanych w projekt).

- Projekt ,,Polaris” bedzie otwarciem nowej wiedzminskiej sagi - bedzie sie ona sktadac z trzech gier, ktére studio CD Projekt
RED planuje wyda¢ w_trakcie 6-letniego cyklu, liczgc od premiery "Polarisa". Druga i trzecia cze$¢ pod wzgledem
technologicznym bedzie tworzona na fundamentach stworzonych przy produkcji Polarisa, co usprawni proces dewelopmentu
i pozwoli skupic sie na realizacji kreatywnych ambicji studia. ,,P.Polaris” znajduje sie obecnie w fazie preprodukcji, tworzona
przez zespot CD PROJEKT RED (150+ oséb aktualnie zaangazowanych w projekt).

- Projekt ,,Canis Majoris" — remake pierwszej cze$ci WiedZzmina, ktdry powstanie we wspotpracy ze studiem Fool's Theory.
Gra powstaje na silniku Unreal Engine 5 i korzysta¢ bedzie z rozwigzan technologicznych rozwijanych przez CD PROJEKT RED
na potrzeby zapowiedzianej w marcu nowej wiedzminskiej sagi. CDR sprawuje petny nadzér kreatywny nad tworzeniem
remake’u, ktéry obecnie znajduje sie na wczesnym etapie produkgji.

IP Cyberpunka:

- Projekt "Orion" - nastepna gra z serii "Cyberpunk", w petni rozwinie potencjat lezacy w tym uniwersum. Bedzie rozwijany
przez nowe studio CD Projekt RED North America. ,Nasze plany s ambitne i wymagajg wiele pracy, zaangazowania i dalszego
rozwoju. W tym celu chcemy stworzy¢ nowy zespét w Bostonie, ktéry wspdlnie z rozwijajgcym sie teamem z Vancouver stanie
sie CD Projekt RED North America. Ten ruch umozliwi nam petny dostep do puli talentéw z Ameryki Pétnocnej" - wiceprezes
ds. finansowych Piotr Nielubowicz.

- ,Cyberpunk 2077 Widno Wolnosci” — w finalnej fazie produkcji, tworzony przez zesp6t CDR (+350 os6b zaangazowanych
w projekt).

Nowe IP:

- ,Hadar” - CD Projekt ogtosit rowniez rozpoczecie przygotowan do stworzenia zupetnie nowego, oryginalnego IP o tym
kryptonimie. Spétka zaczeta myslec¢ o nim kilka lat temu. Wczesny etap prac koncepcyjnych rozpoczat sie w 2021 roku. Po raz
pierwszy w historii CDR jest w petni odpowiedzialni za stworzenie IP od podstaw. Warto przy tym podkresli¢, ze pracuje
dopiero nad podstawowymi zatozeniami i Swiatem nowej franczyzy. Prace prowadzone s3 przez niewielki zesp6t.

Diugofalowa perspektywa produktowa

Nowa trylogia

Syriusz Canis Majoris

UJ I E DZ M l N (tworzony przez wiedZmiriska (tworzony przez

The Molasses Flood) (tworzona przez zewnetrzne studio)
CD PROJEKT RED)

Widmo Wolnosci Orion
< (dodatek do Cyberpunka 2077 (tworzony przez
tworzony przez CD PROJEKT RED) CD PROJEKT RED)

\

Zrédto: Spétka
CD PROJEKT
RAPORT ANALITYCZNY
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Inne:

- Dalszy rozwaj przyjaznego i zrownowazonego srodowiska pracy;

- Wprowadzanie zwinnych metodyk pracy (,Agile”);

- Poszerzanie dostepu do puli talentow dzieki dwém przejeciom w Ameryce Pétnocnej;

- Wzmocnienie Zarzadu poprzez powotanie CTO i CMO;

- Ekspansja w kierunku filméw i TV;

- Gry mobilne, TV, filmy i nie tylko — rozwijane we wspotpracy z partnerami zewnetrznymi;

Zwiekszenie efektu ,kota zamachowanego”

GRY WIDEO

™V
I FILMY

Nasze IP

GRY

MOBILNE
WSPOLPRACA KSIAZKI
| MERCHANDISING | KOMIKSY

Zrédto: Spétka

Podsumowanie konferencji (04.10.2022r.):

- Spotka jest blisko zakonczenia prac nad formutg i nowymi celami w planie motywacyjnym. Nie chce o nich informowac¢ przy
okazji publikacji aktualizacji strategii, szczegdty bedziemy mogta przedstawi¢ wkrétce;

- w wiekszosci planowanych w przysztosci gier bedzie mozliwos¢ prowadzenia rozgrywki wieloosobowej jako rozszerzenie
trybu dla jednego gracza;

- CD Projekt zaktada, ze wszystkie planowane projekty nowych gier i dodatkdéw do $Swiata Cyberpunk i WiedZmina bedg
finansowanie ze srodkéw wtasnych. Spétka ma gotowke i nie potrzebuje emisji akcji;

- CDR rozpocznie prace nad projektem Orion z uniwersum "Cyberpunk 2077" po wydaniu rozszerzenia do tej gry pod tytutem
"Phantom Liberty". Bedzie rozwijany przez nowe studio CD Projekt RED North America;

- Projekt Hadar - nowe uniwersum jest we wczesnej fazie tworzenia jego podstaw. Wedtug stéw zarzadu CDR, na bazie
doswiadczenia i projektéw studia mozna wyobrazi¢ sobie gatunek gier, ktére majg powsta¢ w nowym uniwersum;

- CDR planuje, ze po premierze "Polarisa" w ciggu kolejnych 6 lat wyda druga i trzecia czes¢, co przektada sie na premiere
drugiej i trzeciej czesci co trzy lata;

- zadna z wymienionych gier w strategii nie bedzie grag mobilng;

- "Wkrotce" spotka ujawni wiecej informacji o projekcie ,,Canis Majoris” ze Swiata WiedZmina. CDR mysli o petnoprawnym
projekcie AAA - napedzanym historig RPG.

- Czesc¢ narzedzi CD Projekt juz posiada, byty wykorzystywane w silniku Red i sg przygotowywane do pracy w Unreal 5. Jednak
inne technologie musza by¢ dopiero stworzone. Spotka jest we wstepnej fazie tego procesu. W poprzednich projektach, kiedy
przygotowywano technologie, to prace nad nimi i grami razem zabieraty 4 do 5 lat. Jednak CDR nie podaje takiego timingu
w przypadku tego projektu.

Zgodnie z zapowiedziami z konferencji inwestorskiej po wynikach za 2Q’22, rynek nie spodziewat sie wiekszych zmian vs
ogtoszona w tamtym roku strategia. Wiecej realizowanych projektdw oczywiscie przektada sie na wyzsze ryzyko, wyisze
naktady inwestycyjne, znaczne powiekszenie sit deweloperskich (aktualnie ok. 800 deweloperéw w grupie), co przetozy sie
rowniez na wyzsze koszty. Spoétka jest jednak przekonana, ze Srodki ktérymi dysponuje i ktére generuja pozwolg jej
poprowadzi¢ wszystkie te projekty bez siegania po m.in. emisje. Ponadto zwracamy uwage przy planach skrécenia cyklu
produkcyjnego gier (nowej sagi wiedzminskiej) do 3 lat. Uwazamy, ze przedstawione przez spétke cele s3 ambitne, a ich
realizacja pozwoli spdtce wejs¢ na nowy, znacznie wyzszy poziom. Oczywiscie trzeba pamietac, ze przejscie z jednej rozwijanej
gry AAA do kilku projektéw rozwijanych jednoczesnie jest duzym wyzwaniem.

Wiecej na temat aktualizacji strategii pod linkiem: https://www.cdprojekt.com/pl/wp-content/uploads-pl/2022/10/strategy-
update-2022-prezentacja-pl.pdf .

CD PROJEKT
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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 6,5%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspoétczynnika
beta =1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze w 2022 roku spotka sprzeda 4,5 min kopii gry ,,Cyberpunk 2077”. W catym 2022 prognozujemy, ze CDR
wypracuje 894,4 min PLN przychoddéw, EBITDA w tym okresie wyniesie 453,7 min PLN, a zysk netto 296,2 min PLN.

= Zaktadamy premiere jednego ptatnego rozszerzenia do gry ,Cyberpunk 2077” w 2Q’23, z ceng na poziomie 25 USD.
Szacujemy, ze budzet produkcyjny tego DLC wyniesie ok. 185 mIn PLN. Prognozujemy, ze sprzedaz ,Widma Wolnosci”
bedzie ksztattowata sie na poziomie 20% sprzedazy , podstawki” (po odjeciu konsol starej generacji).

=  Spodziewamy sie, ze pierwszym nowym projektem, ktéry zadebiutuje bedzie ,,Projekt Syriusz”. Zaktadamy jego premiere
w 2026 r. (PC + konsole), budzet w okolicach 200 min PLN, a jego sprzedaz w pierwszym roku od premiery na poziomie
ok. 5,8 min kopii.

=  Nowa wiedZminska saga (,,Projekt Polaris”) — zaktadamy, ze premiera pierwszej czesci bedzie miata miejsce w 2027 r. (PC
+ konsole). Spodziewamy sie, ze budzet produkcyjny moze wynies¢ ok. 500 min PLN, a jego sprzedaz w pierwszym roku
od premiery wyniesie 23,1 min kopii. W naszym modelu zaktadamy, premiery drugiej i trzeciej czesci odpowiednio
w 2030 2033r. W zwigzku, ze skroceniem czasu potrzebnego na produkcje (bazowaniu na narzedziach wypracowanych
do pierwszej czesci) dwoch kolejnych gier z serii ,Polaris”, spodziewamy sie, ze ich budzety wyniosg odpowiednio: 430
mlin PLN/ 450 min PLN (w wycenie uwzgledniamy ok. 300 min PLN). Zaktadamy, ze sprzedaz ,Polaris cz.2” w pierwszym
roku od premiery wyniesie 25,5 min kopii, sprzedazy cz.3 nie uwzgledniamy.

= Projekt Canis Majoris”/ remake , WiedZmina 1” — w naszym modelu zaktadamy, ze premiera gry bedzie miata miejsce
w 2028 r. zaréwno na PC jak i konsolach. Spodziewamy sie, ze budzet produkcyjny moze wynies¢ ok. 130 min PLN,
a jego sprzedaz w pierwszym roku od premiery wyniesie 3,7 min kopii. Prognozujemy, ze po zwrocie kosztow
poniesionych przez CDR (produkcja + marketing, do Fool’s Theory bedzie trafiato ok. 20% przychoddw.

=, Projekt Orion” - zaktadamy, ze prace nad gra rusza od 2024 r., premiera gry bedzie miata miejsce w 2029r., a jej budzet
produkcyjny w zwigzku z zatrudnieniem ludzi z Ameryki Pétnocnej (wynagrodzenia blisko o 50% wyzsze niz w Polsce)
bedzie znaczaco wyiszy od innych projektow i siegnie 1 mld PLN. Prognozujemy, ze ,Cyberpunk 2” bedzie w stanie
sprzedac w ciggu roku od premiery 16,5 min sztuk.

=, Projekt Hadar” - zaktadamy, ze prace nad IP, a pdZniej nad tworzeniem gry zajmg ok. 10-11 lat, a premiera gry bedzie
miata miejsce w 2032r. Szacujemy, ze budzet gry wyniesie ok. 700 min PLN. W naszej analizie nie ujmujemy przysztych
wptywdw z tego tytutu.

= W naszym modelu nie uwzgledniamy dodatkowych wptywoéw zwigzanych z monetyzacja trybu wieloosobowego
w przysztych projektach spofki.

= Zaktadamy, ze w zwigzku z wykorzystywaniem technologii Epic Games (UE5), optata licencyjna, ktéra CDR bedzie ptacit
z kazdej nowej gry bedzie ksztattowata sie na poziomie ok. 4%.

= Prognozujemy, ze do konca tego roku w grupie bedzie pracowato ponad 1,2 tys. osdb. Spotka bedzie sukcesywnie
zwiekszata zatrudnienie (ok. 50-100 oséb rocznie), w tym os6b z Pétnocnej Ameryki, co z jednej strony bedzie wigzato
sie ze zwiekszeniem kosztéw wynagrodzen, ale z drugiej pozwoli prowadzi¢ projekty zatozone w aktualnej strategii.

=  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 podatkowa
uwzgledniajgc IP BOX na poziomie 12%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

= Program motywacyjny na lata 2020-2025, przyjety dnia 28.07.2020 — 20.12.2022r. na NWZ gtosowaniu zostanie poddane
zaniechanie realizacji tego programu. Tego samego dnia akcjonariusze zdecydujg o przyjeciu programu motywacyjnego
na lata 2023-2027. Wiecej o planowanym programie pod linkiem: https://tinyurl.com/2569x5xb . — nie uwzgledniamy
w naszym modelu.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

=  FCF w okresie rezydualnym to srednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegdétowej prognozy.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 99,9 min akcji (100,7 mln — 0,9 min umorzonych).

=  Konicowa warto$¢ jednej akcji jest wyceng na dzierr 16 grudnia 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 16,5 mid PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
165 PLN.
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Model DCF

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 8882 8944 11110 769,1  671,1 12390 4162,8 2918,8 5142,8 72442 40045
EBIT [mIn PLN] 2329 322,8 4748  190,1 99,6 573,0 28380 17947 30748 48675 25131
Stopa podatkowa 10,0% 17,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%
Podatek od EBIT [min PLN] 23,3 57,7 56,5 22,6 11,9 68,2 337,8 2136 3659 5793 2991
NOPLAT [min PLN] 209,6  265,1 418,3 167,4 87,8 504,8 2500,2 1581,1 27089 42832 22140
Amortyzacja [mIn PLN] 104,7  130,8 136,6 120,5 125,6 114,9 269,9 120,7 592,0 810,7 440,5
CAPEX [min PLN] -183,4 -236,8 -226,6 -266,9 -393,7 -4458 -479,9 -420,0 -423,0 -297,2 -366,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 1058,2 14,3 24,7 3,5 12,7 -32,4 -206,4 29,1 62,3 -306,4 126,3
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] 1189,2 1735  353,1 24,6 -167,6  141,4 2083,7 1310,9 29402 44952 24142
DFCF [mIn PLN] 1189,2 1726 310,8 19,1 -115,6 86,3 11249 626,3 1243,1 16819 799,4
Suma DFCF [mIn PLN] 5948,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 28672,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 9493,6
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 15442,3
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -1038,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 16 480,5
1los¢ akcji [mIn szt.] 99,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 165
Przychody zmiana r/r 0,7% 24,2%  -30,8% -12,7%  84,6% 236,0% -29,9%  76,2%  40,9%  -44,7%
EBIT zmiana r/r 38,6% 47,1% -60,0% -47,6% 4752% 3953% -36,8% 71,3%  583% -48,4%
FCF zmiana r/r -85,4% 103,5% -93,0% -782,4% -184,4% 1373,3% -37,1% 124,3% 52,9%  -46,3%
Marza EBITDA 50,7%  55,0%  40,4%  33,6% 555%  74,7%  656% 713%  784%  73,8%
Marza EBIT 36,1%  42,7% 24,7% 14,8%  46,2%  68,2%  61,5%  59,8% 67,2%  62,8%
Marza NOPLAT 296%  37,7% 21,8% 13,1%  40,7%  60,1%  54,2%  52,7%  59,2%  55,3%
CAPEX / Przychody 26,5%  20,4% 34,7%  58,7%  36,0% 11,5%  14,4% 8,2% 4,1% 9,2%
CAPEX / Amortyzacja 180,9% 165,9% 221,5% 313,5% 388,1% 177,8% 348,0% 71,4%  36,7%  83,2%
Zmiana KO / Przychody -1,6% -2,2% -0,5% -1,9% 2,6% 5,0% -1,0% -1,2% 4,2% -3,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -228,0% -11,4% 1,0% 13,0% 5,7% 7,1% 2,3% -2,8% 14,6% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P 2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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 13,0%  13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%  13,0%  13,0%  13,0%  13,0%
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 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 6,6%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,0%  13,0%  13,0%  13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%  13,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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%
0,7 180 186 192 199 207 215 225 237 250
0,8 167 171 177 182 189 196 204 213 223
0,9 155 159 163 168 173 179 186 193 202

beta

1,0 144 148 151 156 160 165 170 177 183
11 135 138 141 144 148 152 157 162 168
1,2 126 129 132 135 138 141 145 150 154
1,3 119 121 123 126 129 132 135 139 143

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ 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%

4,5% 181 187 193 200 208 217 227 239 252

5,5% 161 165 170 176 181 188 195 204 213

. 6,5% 144 148 151 156 160 165 170 177 183

Premia za
ryzyko

7,5% 130 133 136 139 143 146 151 155 160

8,5% 118 120 123 125 128 131 134 138 142

9,5% 108 110 112 114 116 118 121 124 127

10,5% 99 100 102 104 105 107 110 112 114

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 11 1,2 1,3 1,4 1,5
4,5% 245 235 225 217 210 203 197 191 186
5,5% 214 204 195 188 181 176 170 166 161
. 6,5% 188 179 172 165 159 154 149 145 142
Premia za
ryzyko

7,5% 167 159 152 146 141 137 133 129 126
8,5% 149 142 136 131 127 123 119 116 113

9,5% 134 128 123 118 114 111 108 105 103

10,5% 122 116 111 107 104 101 98 96 94

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spétek z GPW sugeruje wartos$é 1 akcji na poziomie 35 PLN, natomiast do globalnych 56 PLN. W naszej
wycenie uwzgledniamy jedynie drugg z nich, nadajgc jej wartos$¢ 20%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
11 BIT STUDIOS 64,5 10,7 9,7 47,1 9,5 6,5
ARTIFEX MUNDI 8,8 6,2 5,8 2,8 2,5 1,6
HUUUGE GAMES 9,9 10,3 10,5 3,4 2,7 2,0
PCF GROUP 21,0 25,3 14,1 20,2 19,5 7,6
PLAYWAY 17,5 14,6 14,8 12,2 10,0 9,9
BOOMBIT 14,9 10,8 7,2 4,5 3,7 2,6
TEN SQUARE GAMES 10,8 10,0 10,6 7,6 6,5 6,6
CREEPY JAR 12,1 19,5 83 9,4 13,7 4,7
BIG CHEESE STUDIO 10,6 9,0 6,1 8,5 6,8 4,3
Mediana 12,1 10,7 9,7 8,5 6,8 4,7
CD Projekt 44,5 30,6 73,3 27,3 19,9 39,5
Premia/dyskonto dla CD Projekt 267,7% 185,2% 654,3% 223,4% 191,4% 744,0%
Wycena wg wskaznika 35,9 46,3 17,5 43,9 49,6 21,4
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 33 37
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 35

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

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
ACTIVISION BLIZZARD INC 25,1 19,5 17,9 18,1 13,0 11,2
ELECTRONIC ARTS INC 17,2 17,2 15,7 11,7 12,0 11,0
FRONTIER DEVELOPMENTS PLC 77,7 21,9 16,1 10,6 9,1 7,0
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 30,4 27,1 16,7 20,0 18,5 12,5
UBISOFT ENTERTAINMENT 11,6 14,4 10,8 3,3 4,0 3,5
EMBRACER GROUP AB 17,5 8,2 7,7 10,1 7,9 5,4
CAPCOM CO LTD 37,6 31,9 28,0 23,0 19,3 16,2
PARADOX INTERACTIVE AB 29,1 28,2 24,9 14,7 12,5 11,2
NETEASE INC 16,0 15,7 14,2 12,4 9,6 7,5
SQUARE ENIX HOLDINGS CO LTD 19,1 15,9 15,2 9,3 9,4 8,6
Mediana 22,1 18,3 15,9 12,0 10,8 9,8
CD Projekt 44,5 30,6 73,3 27,3 19,9 39,5
Premia/dyskonto dla CD Projekt 101,6% 67,0% 360,1% 127,3% 84,7% 303,8%
Wycena wg wskaznika 65,5 79,1 28,7 60,2 73,8 37,3
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 56 56
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 56

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od grudnia 2021 roku
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Dom Maklerski BDM S.A.
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 zwigzane z wyciekiem lub utratg danych oraz awarig krytycznej infrastruktury IT
Dziatalnos¢ grupy jest uzalezniona od prawidtowego funkcjonowania wewnetrznych systeméw 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
serwisow. Przechowywanie i przetwarzanie danych narazone jest na ryzyko ich kradziezy lub wycieku. Ewentualna awaria
systemdw lub dostep do danych przez osoby nieuprawnione moze skutkowac przerwami w pracy, utratg lub ujawnieniem
danych, obnizeniem przychoddéw ze sprzedazy, koniecznoscig poniesienia nieprzewidzianych kosztow lub kar.

3. Ryzyko zwigzane z utrata reputacji

Reputacja spotki i jej podmiotdw zaleznych moze pozytywnie wptywaé na sktonnosé graczy do nabywania produktéw i ustug
grupy, perspektywy rozwoju oraz mozliwos¢é pozyskania nowych i utrzymania obecnych pracownikow, wspoétpracownikéw,
podwykonawcow i kontrahentdow, a takze zaufanie do grupy ze strony jej interesariuszy. . Pojawiajgce sie w mediach
informacje o wydtuzonych godzinach pracy w grupie, problemy z techniczng efektywnoscig wydanych produktéw czy
przesuniecia ogtoszonych dat premiery mogg negatywnie przektadac sie na reputacje spotki i w konsekwencji mie¢ negatywny
wptyw na kondycje finansowa grupy. Proces odbudowywania zaufania do spotki moze by¢ dtugotrwaty i generowad
dodatkowe koszty.

4. Ryzyko btednego oszacowania naktadow i przysztej sprzedazy
Produkcja, wydawanie oraz dystrybucja gier wymaga prognozy przed premierg przysztej wartosci sprzedanych produktow.
Istnieje zatem ryzyko btednego oszacowania nakfadu i przysztej sprzedazy.

5. 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 wptyna¢ na sprzedaz produktéw dewelopera.

6. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twércéow 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.

7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Na rynku funkcjonuje wielu producentdw gier klasy AAA, silna konkurencja moze mie¢ konsekwencje w formie mniejszego
zainteresowania produktami sp6tki oraz skrécenia ogona sprzedazy produkgji.

8. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspoétpracownikami
Utrata kluczowych wspoétpracownikéw, posiadajacych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacy zarzadzania spétka,
mogtaby wptyna¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci swiadczonych ustug. W $redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptyna¢ na obnizenie planowanych wynikéw spétki.

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

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

11. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki 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.

12. Ryzyko nieosiggniecia celow produkcyjnych
Produkcja gier AAA charakteryzuje sie m.in. ztozonoscig i iteracyjnoscig proceséw oraz dtugim czasem produkcji co wymaga
od twércow dostosowywania sie do zmieniajgcego rynku, przewidywania preferencji graczy oraz trendéw kreowanych przez
konkurencyjne studia gamingowe. Ryzyko btednego oszacowania harmonogramu prac nad konkretnym tytutem jest
nieodfagcznym elementem realizowanych przez grupe prac badawczych i rozwojowych o innowacyjnym charakterze.
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosngcych
segmentow rozrywki na swiecie. Po raz pierwszy odkad firma analityczna Newzoo zaczeta $ledzi¢ globalne przychody z rynku
gier, przewiduje spadek rynku z roku na rok. Na podstawie naszej obszernej analizy wynikéw finansowych ponad 150
notowanych na gietdzie spotek z branzy gier (za pierwsze szes¢ miesiecy roku kalendarzowego 2022) szacuje obecnie, ze rynek
gier wygeneruje w 2022 roku 184,4 mld USD, co oznacza spadek o0 4,3% r/r.

Wedtug portalu Newzoo rynek gier na PC wygeneruje 40,5 mld USD w 2022 roku, co oznacza wzrost o +0,5% r/r. Gry
przegladarkowe na komputery PC pozostajg sektorem schytkowym, mimo ze rok 2020 przynidst krétkie odrodzenie tych gier.
Segment spadnie o kolejne -16,7% r/r do 2,3 mld USD, poniewaz wiecej oséb migruje do gier mobilnych, a pozostali wydaja
srednio mniej. Jednak wzrost 0 1,8% r/r w segmencie komputeréw bedzie wiecej niz wystarczajgcy, aby to zrekompensowac,
napedzajgc potaczony rynek gier na komputery PC do wzrostu.

Firma prognozuje, ze rynek gier mobilnych wygeneruje 92,2 mld USD w 2022 r., co oznacza spadek o 6,4% r/r. Jej szacunki dla
rynku gier mobilnych zmienity sie istotnie w stosunku do poprzedniej prognozy. Chociaz spodziewata sie, ze zmiany IDFA
i presja inflacyjna zmniejszy wydatki na gry mobilne, 1Q’22 byt nadal stosunkowo dobry. Jednak wydatki w 2Q’22 byty znacznie
nizsze niz w zesztym roku, a oznaki wskazuja, ze nie poprawity sie w 3Q’22. Druga potowa 2021 roku byta szczegdlnie mocnym
okresem dla rynku gier mobilnych, a Newzoo nie przewiduje, aby rynek byt w stanie powtdrzy¢ te wyniki, nie méwiac juz
o wzroscie.

Podziat rynku gamingowego w 2022 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

Dowloaded/Boxed $ 9 2 . 2 B n

PC Games

538.2 Bn Mabile game revenues in
2022 will account for 50%
of the global market

Browser PC Games

$2.3Bn

-16.7% YoY

+1.8% YoY

Console Games

$51.8Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

-4.2% YoY

Mobile Games

$92.2Bn
-6.4% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+3.4%

192.7Bn Total Market CAGR
$179.1Bn $ $184.4Bn Total Marke

$211.2Bn

2020 2021 2022 2025

Zrédto: Newzoo
Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [min USD]

Revenue {Sbn)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

m Mobile gaming  m Other video games

Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

49%
$6.8Bn o

of all consumer
spending on games in
2022 will come from
China and the US.

Europe

$32.9Bn

+6.6% YoY

-3.5% YoY

@ China Total

Latin America Asia-Pacific $45.8Bn

$8.4Bn 2022 Total Us. Total
$87.9Bn &£ ¢ oen

$184.4Bn

-4.3%

YoY

+3.4% YoY

-5.6% YoY

North America

$48.4Bn

-5.1% YoY

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

10 najwiekszych publicznych spétek pod wzgledem wypracowanych przychodéw z gier w latach 2020-2021.
® 2020 Full-Year Revenues @ 2021 Full-Year Revenues
B2 Microsoft

+9.6%

Microsoft's year-on-year
growth vs. Sony's -2.3% and
Nintendo's +1.9%.

$32.28n

$18.6Bn $18.28n

$29.38n |

$15.38n
$13.08n $12.98n
ikl $1.08n
$9.68n
59,18
" $8.4Bn §7.48n $87B0 $80Bn $aien
45780 $6580

$4.38n

$2.08n .
Tencent Sony Apple Microsoft Google NetEase Activision Nintendo Electronic Sea Limited

Blizzard Arts

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
TOP 10 paristw pod wzgledem wielkosci przychodéw w 2022 roku Najwigksze przejecia w branzy gier wideo na $wiecie wedtug
wartosci transakcji [mld USD]

Market e S Players

China 4588 7422M 2ynga acquired by Take-Two

United States 4508 197.2M

ZeniMax acquired by Microse

3 Japan 2008 7BIM
-
7 N .
« @, South Korea 708 338M :
5. . ‘Germany 668 498M
A :
6. g United Kingdom 558 39.1M <
b
Moo
7 ' ' France a1 393M 5 acquired by
25
a '*' &= 348 219M Glu Mobile acquired by Eles o
be 2
9. ‘ ' Italy 308 376M
185
10. @ Brazil 268 100.7M
Zrédto: Newzoo Zrddfo: statista.com

Pod koniec listopada’22 platforma Steam pobita kolejny rekord wszechczaséw. Jak pokazano na stronie SteamDB, platforma
od Valve osiggneta kolejny szczyt liczby graczy na poziomie z 31,9 min.

Liczba aktywnych uzytkownikéw platformy Steam [min]

Zrédto: steamdb.com
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’21 | PODSUMOWANIE KONFERENCII

Woyniki za 3Q’2022 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 3Q'22P BDM odchyl. 3Q'22P kons. odchyl.
Przychody 144,5 245,5 69,9% 246,4 -0,4% 250,4 -2,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 91,5 166,3 81,7% 177,5 -6,3% - -
EBITDA 42,9 148,8 246,9% 128,1 16,2% 136,3 9,1%
EBIT 15,6 97,1 521,1% 102,4 -5,2% 102,7 -5,4%
Zysk (strata) brutto 16,4 112,0 583,2% 104,6 7,1% - -
Zysk (strata) netto 16,3 98,7 504,0% 84,7 16,5% 95,5 3,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,4% 67,7% 72,1% -
Marza EBITDA 29,7% 60,6% 52,0% 54,5%
Marza EBIT 10,8% 39,5% 41,6% 41,0%
Marza zysku netto 11,3% 40,2% 34,4% 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

Spotka w 3Q’°22 wypracowata 245,5 min PLN przychodow (+69,9% r/r), z czego CD Projekt Red wygenerowat 205,2
min PLN (+95,8% r/r), a 44,0 min PLN Gog.com. (5,4% r/r).

Znaczqcy wzgledem okresu poréwnawczego wzrost wartosci przychoddow ze sprzedazy grupy w 3Q’22 wynika
gtéwnie z dobrego odbioru udostepnionego we wrzesniu Cyberpunk EDGERUNNERS update 1.6 poprzedzajgcego
premiere w serwisie Netflix serialu anime CYBERPUNK EDGERUNNER oraz rozpoznania przychodow licencyjnych
Z tytutu wyzej wspomnianej premiery serialu.

W 3Q’22 koszty sprzedanych produktéw, ustug, towaréw i materiatow wyniosty 79,2 min PLN (+49,6% r/r), z czego
48,6 min PLN dotyczy kosztéw wytworzenia sprzedanych produktow (+109,3% r/r, uimowane sq gtéwnie koszty
amortyzacji naktadéw na prace rozwojowe, znaczqgcy wzrost tej pozycji wynika z jednorazowego rozpoznania
kosztow produkgcji serialu ,,Cyberpunk Edgerunners”), a 30,6 min PLN wartosci sprzedanych towaréw i materiatow
(+3,0% r/r).

Koszty sprzedazy spadty o 1,7% r/r do poziomu 54,4 min PLN — pozycja ta obejmuje wydatki zwigzane z serwisem
i obstugg wydawniczq gry CP2077 (w poréwnaniu do 3Q’21 wartos¢ kosztow serwisu ulegta istotnej redukcji,
gtownie ze wzgledu na zmniejszenie kosztow zwigzanych z pracq nad aktualizacjami gry CP2077.).

Koszty ogdlnego zarzgdu wyniosty 17,9 min PLN (-23,1% r/r) — z czego za 0,4 min PLN odpowiadata faza badawcza
dotyczqca przysztych projektow (vs 1,7 min PLN w 3Q’21).

Przychody finansowe w omawianym okresie siegnety 33,2 min PLN, z czego 9,3 min PLN stanowity przychody
z odsetek, 15,9 min PLN to nadwyzka dodatnich réznic kursowych, 4,9 min PLN zysk na wykupie obligacji, a 3,1 min
PLN to rozliczenie i wycena pochodnych instrumentow fin. Koszty finansowe w 3Q’22 siegnety 18,3 min PLN, z czego
18,0 min PLN to rozliczenie i wycena pochodnych instrumentdéw fin.

Efektywna stawka podatkowa wyniosta 11,9%.

W catym 3Q’22 spétka wypracowata 98,7 min PLN zysku netto (+504,0% r/r), z czego CDR = 97,4 min PLN, a Gog.com
=1,3min PLN.

W 3Q’22 CF operacyjny wyniost 69,4 min PLN, CF inwestycyjny = -454,1 min PLN (410,5 = zatozenie lokat powyzej 3
msc.), CF finansowy = -101,6 min PLN (z czego 100,7 min PLN stanowita wyptata dywidendy).

tgczna wartosc rezerw finansowych w postaci srodkéw pienieznych i ekwiwalentow, lokat bankowych powyzej 3
miesiecy oraz ptynnych aktywdow finansowych w formie nabytych obligacji skarbowych (tqcznie ujetych
w krétkoterminowych i dfugoterminowych Pozostatych aktywach finansowych) w posiadaniu grupy na dzieri koniec
3Q’22 wyniosta 1 095,7 min PLN (-82,5 min PLN q/q).

Podsumowanie konferencji po wynikach (28.11.2022r.):

Sprzedaz ,,Cyberpunka” dalej utrzymuje sie powyzej poziomu sprzed premiery serialu Netflixa.

CDR zamierza po premierze DLC ,,Phantom Liberty” rozpoczqc prace koncepcyjne w mniejszym zespole (niektorzy
deweloperzy dotgczq do ,,Polarisa” i bedg pomagac¢ w jego rozwoju) nad sequelem gry "Cyberpunk 2077" (projekt
Orion) w 2023 r. natomiast przewiduje, Zze preprodukcja tego tytutu wystartuje w 2024r.

Spdtka chce ciggle rosngé. W tym roku przybyfto jej do tej pory okotfo 100 0sob netto i bedzie rosngc dalej. Wierzy, ze
ma bardzo dobry start z obecnym zespotem, aby kontynuowac rozwdj ,,Polarisa”, a nastepnie ,przeskoczy¢” do
,Oriona” w przysztym roku.

,Phantom Liberty” - w tym momencie nad DLC pracuje niemal 350 osdb.

Nad projektami Polaris i Syriusz, pracuje odpowiednio ponad 150 0sob i 60 sposdb.

Podczas nastepnego nadzwyczajnego walnego zgromadzenia zarzqd przestawi program na lata 2023-2027.

CDR zamierza wesprze¢ marketingowo premiere ,,W3” na next-geny.

Po serialu ,,Cyberpunk Edgerunners” spotka ma apetyt na wiecej ale nie chce nic wiecej teraz zdradzac.
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie dobrych wynikéw za 4Q’22, ktére bedg wspierane przez dalszg, lepsza sprzedaz ,,Cyberpunka” vs przed
patchem 1.6 i premierg serialu ,,Edgerunners” (zaktadamy wzrost sprzedanych kopii z 1,2 min w 3Q’22 do 1,3 min w 4Q’22)
generujac 130 min PLN oraz debiut ,WiedZmina 3” na konsole nowej generacji wraz z nowym serialem od Netflixa
(,Wiedzmin: Rodowdd krwi,, 25.12.2022), ktérego monetyzacja wzrosnie q/q do ok. 105% (ok. 75 mIn PLN przychoddw).
W catym 4Q’22 zaktadamy 271,0 miIn PLN przychoddéw. Jezeli chodzi o koszty, spodziewamy sie wzrostu naktadow
marketingowych w zwigzku z wyzej wspomniang premierg W3 na next-geny (co réwniez bedzie wigzato sie ze wzrostem
amortyzacji) i dalszymi akcjami promocyjnymi zwigzanymi z dodatkiem do ,,Cyberpunka”. W grudniu spo6tka poinformowata
o decyzji stopniowego wygaszania projektu mobilnego ,WiedZmin: Pogromca Potwordow”, w zwigzku z czym zarzad spotki
zleci przeprowadzenie testu na utrate wartosci. Aktualizacja wartosci udziatéw Spokko uwzgledniona zostanie w wynikach za
2022r. Catkowita wartos¢ udziatow Spokko w ksiegach CDR na dzien 05.12.2022 r. wynosita 32,4 min PLN. W zwigzku
z powyzszym istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w wynikach za 4Q’22 moze pojawic sie one-off, jednak nie ujmujemy go
w naszych prognozach. W catym 4Q’22 zaktadamy 123,8 min PLN EBITDA oraz 83,8 mIn PLN zysku netto.

Prognozujemy utrzymanie poprawy sprzedazy r/r gry ,Cyberpunk 2077” w kolejnych kwartatach oraz wydtuzenie jej ogona
sprzedazowego. Przypominamy, ze aktualnie najwieksze wolumeny tego tytutu sprzedawane sg na wyprzedazach. Liczymy
jednak, ze po wydaniu takiej wersji, ktdra sprawdzita sie réwniez z ,W3” czyli ,Game of the Year Edition”, razem z dodatkiem
,Widmo Wolnosci” i duzym updatem gry efektywna cena sprzedazy bedzie wyzsza niz w ostatnich miesigcach. Ponadto
spodziewamy sig, ze kolejne patche istotnie wptyng na dalsza poprawe rozgrywki, co réwniez przetozy sie na poprawiajgce
sie oceny gry, jak i sprzedaz tytutu.

W 2023 r. roku bedzie miata miejsce premiera ptatnego rozszerzenia do gry ,Cyberpunk 2077”. W naszych prognozach
zaktadamy debiut DLC w 2Q’23, z ceng na poziomie 25 USD. Pomimo iz dodatek ten nie trafi na konsole starej generacji
prognozujemy, ze sprzedaz ,,Widma Wolnosci” bedzie ksztattowata sie na poziomie 20% sprzedazy , podstawki” (po odjeciu
konsol starej generacji), w zwigzku z czym w istotny sposob przetozy sie na poprawe wynikow spotki w 2023r. (szacujemy, ze
doda w tym okresie od siebie 335,0 mIn PLN przychodéw). W catym 2023 roku zaktadamy 1 111,0 min PLN przychodéw, 611,4
min PLN EBITDA, 474,8 min PLN EBIT oraz 430,4 min PLN zysku netto. Szacujemy, ze w tym okresie spotka sprzeda 4,1 min
sztuk gry ,,Cyberpunk 2077” oraz 3,8 min sztuk ,,Widma Wolnosci”.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21P 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22pP 1Q'23p 2Q'23P 3Q'23p 4Q'23P
Przychody 197,6 273,0 144,5 273,1 216,1 161,8 245,5 271,0 178,7 526,5 199,2 206,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 135,4 173,1 91,5 238,0 168,5 108,1 166,3 189,1 123,0 448,5 124,9 118,6
EBITDA 71,0 107,0 42,9 116,7 107,2 73,8 148,8 123,8 73,5 361,5 90,7 85,8
EBIT 43,2 79,4 15,6 94,7 85,3 52,2 97,1 88,3 53,2 322,7 51,9 46,9
Zysk brutto 37,1 78,8 16,4 86,8 91,9 61,7 112,0 95,1 56,6 326,1 55,4 50,4
Zysk netto 32,5 72,6 16,3 87,5 68,9 44,8 98,7 83,8 49,9 287,3 48,8 44,4
Marza brutto ze sprzedazy 68,5% 63,4% 63,4% 87,1% 78,0% 66,8% 67,7% 69,8% 68,8% 85,2% 62,7% 57,5%
Marza EBITDA 35,9% 39,2% 29,7% 42,7% 49,6% 45,6% 60,6% 45,7% 41,1% 68,7% 45,5% 41,5%
Marza EBIT 21,9% 29,1% 10,8% 34,7% 39,5% 32,2% 39,5% 32,6% 29,8% 61,3% 26,1% 22,7%
Marza zysku netto 16,4% 26,6% 11,3% 32,0% 31,9% 27,7% 40,2% 30,9% 27,9% 54,6% 24,5% 21,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P

Przychody 583,9 463,2 362,9 521,3 2138,9 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1 1239,0 4162,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 470,7 381,0 256,6 360,0 1647,5 637,9 632,0 815,0 491,9 417,9 1014,9 3556,2
EBITDA 339,3 245,8 129,0 217,8 1424,7 337,6 453,7 611,4 310,6 225,2 687,9 3107,9
EBIT 3036 2409 112,4 1803 1157,1 232,9 3228 4748 190,1 99,6 5730 28380
Zysk brutto 311,9 247,4 123,0 189,2 1164,9 219,1 360,8 488,6 204,0 113,4 586,6 2853,1
Zysk netto 2505 2003 1093 1753 11543 2089 2962  430,4 1797 99,9 516,8  2513,5
Marza brutto ze sprzedazy 80,6% 823% 70,7% 69,1%  77,0% 71,8% 70,7%  73,4%  64,0% 62,3%  81,9%  854%
Marza EBITDA 58,1% 53,1% 35,6% 41,8% 66,6% 38,0% 50,7% 55,0% 40,4% 33,6% 55,5% 74,7%
Marza EBIT 52,0% 52,0%  31,0% 34,6%  541%  262%  361%  42,7%  247% 14,8%  462% 68,2%
Marza zysku netto 42,9% 43,2% 30,1% 33,6% 54,0% 23,5% 33,1% 38,7% 23,4% 14,9% 41,7% 60,4%

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.
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ZMIANA ZAtOZEN

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Od naszej ostatniej rekomendacji wiele w spétce sie zmienito. Gtdwne modyfikacje naszych zatozen dotyczac m.in.:
- nizsza wolumenowo sprzedaz gry , Cyberpunk 2077":

Sprzedaz CP2077 - aktualna rekomendacja vs poprzednia [min kopii]
8,0

6,0
4,0 /
2,0
0,0
2021 2022 2023 2024 2025
e A\ktualna rekomendacja Poprzednia rekomendacja

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
- jedno ptatne rozszerzenie vs trzy;

- zaktadana premiera ,,WiedZmina 4” w 2025r. vs aktualna premiera ,,P.Polaris” cz.1. w 2027r.;

- uwzglednienie w modelu nowych projektow przedstawionych podczas aktualizacji strategii, to jest:
e |P WiedZmina: ,P.Syriusz” (premiera w 2026 r.), ,P.Polaris” cz.1. (premiera w 2027 r.), ,,P.Polaris” cz.2. (premiera
w 2030r.), ,P.Polaris” cz. 3 (premiera w 2033 r.), ,Canis Majoris”/ Remake ,W1” (premiera w 2028 r.);
e  |P Cyberpunka:,P.Orion” (premiera w 2029 r.);

. Nowe IP: ,P.Hadar” (premiera w 2032 r.);

- znaczace powiekszenie grupy w zwigzku z realizacjg wielu projektéw, w tym tworzenie nowego zespotu w USA, ktérego
zaktadany przez nas koszt bedzie o ok. 50% wyzszy vs lokalni deweloperzy;
- zaprzestanie rozwoju gry mobilnej ,, The Witcher: Monster Slayer";
- wyzsza sprzedaz W3 w zwigzku z nowymi wydarzeniami (kolejne sezony ,,WiedZmina”, nowe seriale oparte o to IP);
- brak uwzglednienia dodatkowych wptywow z trybdw multiplayer w nowych produkcjach.

Zmiana gtéwnych zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 21.06.2021 [min PLN]

2021 2022P 2023P 2024P 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 2019,3 2026,8 1306,8 1190,8 4003,2
Wiedimin 1-3 219,0 120,5 90,7 55,2 27,4
Cyberpunk 2077 (+ DLC) 446,2 907,0 832,8 487,5 373,2
Cyberpunk Multiplayer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wiedzmin 4 0,0 0,0 0,0 0,0 1017,1
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1
Wiedimin 1-3 229,5 196,0 156,7 139,8 123,0
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 324,0 431,2 389,5 331,9 267,0
-DLC "Widmo Wolnosci" 0,0 0,0 335,0 61,9 54,3
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris pierwsza cze$¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris trzecia czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Orion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gog.com 200,0 185,2 210,2 216,5 204,6
ZMIANA %
Przychody [min PLN] -56,0% -55,9% -15,0% -35,4% -83,2%
Wiedzmin 1-3 4,8% 62,7% 72,8% 153,3% 349,0%
Cyberpunk 2077 (+ DLC) -27,4% -52,5% -53,2% -31,9% -28,5%
Wiedzmin 4 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 21.06.2021 [min PLN]
2022P 2023P 2024P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 1371,50 894,45 -34,8% 1298,80 1110,95 -14,5% 957,10 769,1 -19,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 1 002,30 631,97 -36,9% 835,60 815,00  -2,5% 460,2 491,9 6,9%
EBITDA 814,20 453,70 -44,3% 704,60 611,41 -13,2% 369 310,6 -15,8%
EBIT 707,80 322,85 -54,4% 570,20 474,81 -16,7% 212,4 190,1 -10,5%
Wynik brutto 712,50 360,76  -49,4% 576,20 488,58  -15,2% 218,3 204,0 -6,5%
Wynik netto 641,30 296,24  -53,8% 518,60 430,43 -17,0% 196,5 179,7 -8,5%
marza brutto 73,1% 70,7% 64,3% 73,4% 48,10% 64,0%
marza EBITDA 59,4% 50,7% 54,3% 55,0% 38,50% 40,4%
marza EBIT 51,6% 36,1% 43,9% 42,7% 22,20% 24,7%
marza netto 46,8% 33,1% 39,9% 38,7% 20,50% 23,4%
USD/PLN 3,827 4,567 19,3% 3,777 4,563 20,8% 3,716 4,484 20,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 255,5 388,3 679,1 764,2 905,8 1112,0 1201,9 13483 1616,4 1947,4 2157,4
Rzeczowe aktywa trwate 18,8 19,2 105,3 105,3 115,2 134,2 142,3 150,4 158,5 166,7 174,8
Wartosci niematerialne 46,9 50,2 59,8 59,8 58,4 70,2 71,3 71,4 69,4 67,7 66,9
Naktady na prace rozwojowe 142,5 242,8 385,8 406,8 350,2 466,2 546,9 685,1 947,1 1271,6 1474,4
Wartos¢ firmy 46,4 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 71,8 135,8 325,6 384,9 384,9 384,9 384,9 384,9 384,9
Aktywa obrotowe 726,0 738,5 725,0 2130,3 1252,9 1101,5 1273,5 1180,2 1005,8 1109,7 2996,8
Zapasy 0,3 0,3 12,9 7,0 15,9 16,0 12,2 11,6 9,7 14,7 20,7
Naleznosci 63,8 38,7 210,3 1275,8 238,9 212,4 173,7 168,2 148,2 199,0 496,2
Pozostate aktywa finansowe 0,0 19,2 0,0 13,4 307,8 289,7 289,7 289,7 289,7 289,7 289,7
Inne aktywa obrotowe 14,3 21,5 19,6 106,4 13,8 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1 28,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 647,5 658,9 482,3 727,7 676,6 555,3 769,9 682,6 530,1 578,3 21623
Aktywa razem 981,5 1126,8 1404,1 2894,5 2158,7 22134 2475,4 2528,5 2622,2 3057,1 5154,2
Kapitat wtasny 882,9 1002,9 1105,7 2187,4 1894,4 1982,4 2264,7 2315,3 2415,2 28321 4828,8
Zok igzania diug 4,1 6,7 25,2 166,2 36,1 35,6 35,6 35,6 35,6 35,6 35,6
Zobowigzania krétkoter 94,5 117,3 273,3 541,0 228,3 195,5 175,2 177,6 171,4 189,4 289,9
Zobowigzania handlowe i inne 47,8 90,5 73,3 153,3 113,7 128,7 110,9 108,3 99,2 122,5 219,2
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 31 3,6 161,4 47,8 31,5 12,4 9,9 14,9 17,8 12,5 16,2
Pozostate rezerwy 43,6 23,2 38,7 340,0 83,0 54,4 54,4 54,4 54,4 54,4 54,4
Pasywa razem 981,5 1126,8 1404,1 2894,5 2158,7 22134 2475,4 2528,5 2622,2 3057,1 5154,2
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 463,2 362,9 521,3 21389 888,2 894,4 1111,0 769,1 671,1 1239,0 4162,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 381,0 256,6 360,0 1647,5 637,9 632,0 815,0 491,9 417,9 1014,9 3556,2
EBITDA 245,8 129,0 217,8 1424,7 337,6 453,7 611,4 310,6 225,2 687,9 3107,9
Amortyzacja 4,9 16,6 37,5 267,7 104,7 130,8 136,6 120,5 125,6 114,9 269,9
EBIT 240,9 112,4 180,3 11571 232,9 322,8 474,8 190,1 99,6 573,0 2838,0
Saldo dziatalnosci finansowej 6,5 10,6 8,9 7,9 -13,8 37,9 13,8 14,0 13,8 13,7 151
Zysk (strata) brutto 247,4 123,0 189,2 1164,9 219,1 360,8 488,6 204,0 1134 586,6 2853,1
Zysk (strata) netto 200,3 109,3 175,3 11543 208,9 296,2 430,4 179,7 99,9 516,8 25135
CF [mIn PLN] 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 233,1 132,6 216,7 711,7 967,8 306,6 575,5 294,8 227,4 580,3 2565,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -282,1 -95,0 -164,5 -106,4 -613,8 -376,5 -226,6 -266,9 -393,7 -445,8 -479,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -101,4 -0,7 -107,2 -91,4 -505,8 -196,9 -134,3 -115,1 13,8 -86,2 -501,7
Przeptywy pieniezne netto -150,4 36,9 -55,0 513,9 -151,7 -266,8 214,6 87,3 -152,5 48,2 1583,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 217,4 67,0 104,4 49,4 563,3 411,6 144,8 359,4 272,1 119,6 167,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 67,0 103,9 49,4 563,3 411,6 144,8 359,4 272,1 119,6 167,8 1751,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r -21,7% 43,6% 310,3% -58,5% 0,7% 24,2% -30,8% -12,7% 84,6% 236,0%
EBITDA zmiana r/r -47,5% 68,8% 554,2% -76,3% 34,4% 34,8% -49,2% -27,5% 205,5% 351,8%
EBIT zmiana r/r -53,4% 60,4% 541,8% -79,9% 38,6% 47,1% -60,0% -47,6% 475,2% 395,3%
Zysk netto zmiana r/r -45,4% 60,3% 558,4% -81,9% 41,8% 45,3% -58,2% -44,4% 417,3% 386,3%
Marza brutto na sprzedazy 70,7% 69,1% 77,0% 71,8% 70,7% 73,4% 64,0% 62,3% 81,9% 85,4%
Marza EBITDA 35,6% 41,8% 66,6% 38,0% 50,7% 55,0% 40,4% 33,6% 55,5% 74,7%
Marza EBIT 31,0% 34,6% 54,1% 26,2% 36,1% 42,7% 24,7% 14,8% 46,2% 68,2%
Marza netto 30,1% 33,6% 54,0% 23,5% 33,1% 38,7% 23,4% 14,9% 41,7% 60,4%
ROE 10,9% 15,9% 52,8% 11,0% 14,9% 19,0% 7,8% 4,1% 18,2% 52,1%
ROA 9,7% 12,5% 39,9% 9,7% 13,4% 17,4% 7,1% 3,8% 16,9% 48,8%
Dtug netto -677,7 -462,4 -722,1 -937,5 -782,5 -997,1 -909,8 -757,3 -805,5 -2389,4
Dtug netto / kapitat wtasny -67,6% -41,8% -33,0% -49,5% -39,5% -44,0% -39,3% -31,4% -28,4% -49,5%
Dtug netto / EBITDA -5,3 -2,1 -0,5 -2,8 -1,7 -1,6 -2,9 -3,4 -1,2 -0,8
Dtug netto / EBIT -6,0 -2,6 -0,6 -4,0 -2,4 -2,1 -4,8 -7,6 -1,4 -0,8
EV 12 298,5 12513,8 12761,5 12 659,5 12701,1 12 486,5 12573,8 12726,3 12678,1 11 094,2
CAPEX / Przychody 31,3% 49,2% 10,4% 20,6% 26,5% 20,4% 34,7% 58,7% 36,0% 11,5%
CAPEX / Amortyzacja 683,2% 684,2% 82,8% 175,1% 180,9% 165,9% 221,5% 313,5% 388,1% 177,8%
Amortyzacja / Przychody 4,6% 7,2% 12,5% 11,8% 14,6% 12,3% 15,7% 18,7% 9,3% 6,5%
Zmiana KO / Przychody 0,0% 0,0% -49,9% 119,1% 1,6% 2,2% 0,5% 1,9% -2,6% -5,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% 0,0% 66,0% 84,6% -228,0% -11,4% 1,0% 13,0% 5,7% 7,1%
Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024pP 2025pP 2026P 2027P
MC/S* 35,0 24,3 6,2 15,0 14,7 11,9 17,1 19,6 10,6 3,2
P/E* 116,0 72,4 11,4 63,6 44,5 30,6 73,3 132,0 25,5 5,2
P/BV* 12,7 11,5 6,0 7,0 6,7 5,8 5,7 5,5 4,7 2,7
P/CE* 21,9 48,0 209,3 40,8 70,4 73,8 34,8 24,9 118,0 153,4
EV/EBITDA* 93,1 56,1 8,7 36,6 27,3 19,9 39,5 55,2 18,0 85
EV/EBIT* 106,9 67,8 10,8 53,1 38,4 25,7 64,6 124,7 21,6 3,8
EV/S* 33,1 23,5 58 13,9 13,9 11,0 16,0 18,5 10,0 2,6
BVPS 10,4 11,5 21,9 18,8 19,8 22,7 23,2 24,2 28,4 48,3
EPS 1,1 1,8 11,6 2,1 3,0 43 1,8 1,0 5,2 25,2
CEPS 6,0 2,8 0,6 3,2 1,9 1,8 3,8 53 1,1 0,9
Dywidenda 0,0 100,9 0,0 503,7 100,7 148,1 129,1 0,0 99,9 516,8
DPS w okresie 0,0 1,1 0,0 5,0 1,0 1,5 1,3 0,0 1,0 5,2
Dyield 0,0% 0,8% 0,0% 3,8% 0,8% 1,1% 1,0% 0,0% 0,8% 3,9%
Payout ratio 0,0% 92,3% 0,0% 43,6% 48,2% 50,0% 30,0% 0,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 132,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akeji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa
akumuluj 143 redukuj 167
reduku;j 167 kupuj 315
kupuj 315 redukuj 332
reduku;j 332 - -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

data godlzmaN kurs WIG
publikacji
16.12.2022 12:50 CET 132,0 55 819
21.06.2021 08:00 CEST 183,9 65 989
11.01.2021 08:00 CEST 239,9 59 843
06.05.2020 08:00 CEST 357,5 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 przychoddw 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 porédwnan, 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 4Q’22*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra 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 osiggna¢ 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 9 53% 1 100%
Akumuluj 4 24% 0 0%
Trzymaj 3 18% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 6% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https.//www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie
krotszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) 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 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientow profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéInych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2022-12-16.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2022-12-16 (12:50 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2022-12-23 (12:50 CET).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegngac 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, ktérych 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 dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, 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¢
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 jakg inwestor mégtby osiggnac 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.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informaciji, 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 biezgce spétki, 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 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 uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami

i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien 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
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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia
prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze

w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,, Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym
niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajagcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty interesow byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty
utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednocze$nie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi
wynagrodzenie premiowe. 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 Swiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach e mitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych
przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego
monitoringu analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2022-12-16:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia 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 Swiadczenia 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.

*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 instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata 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 akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, 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.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu 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 dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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