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W zwiazku z przedstawionymi przez spotke na poczatku stycznia’24 liczbami dotyczacymi
sprzedazy ,Phantom Liberty”, przychody 4Q’23 nie powinny stanowi¢ wigkszego
zaskoczenia. Rozczarowaniem natomiast moze okaza¢ sie wysoki poziom kosztéw
sprzedazy, ktéry wedtug naszych szacunkéw wzrést q/q o ok. 50%, do poziomu 100 min
PLN. Z tego powodu liczymy sie z potencjalng negatywna reakcja inwestorow na wyniki
spotki publikowane w marcu. Pragniemy zauwazyé, iz aktualny konsensus zaktada
premiere kolejnej nowej gry studia w 2026 r., co jest naszym zdaniem dosy¢
optymistycznym scenariuszem. CD Projekt nie deklaruje si¢ co do okreslonych ram
czasowych debiutéw nowych produkcji. Niemniej jednak cele programu motywacyjnego
wskazuja, ze warszawskie studio dazy do wprowadzenia na rynek nowej gry przed
zakoriczeniem 2026 roku. Biorgc pod uwage, iz ,,P.Polaris”, wejdzie do fazy produkcyjnej na
przestrzeni 2024 r., przyjmujac min. 2 lata na ten etap, jak i doliczajac czas potrzebny na
post-produkcje, oczekujemy tego tytutu dopiero w okolicach 2027 r. Majac powyisze na
uwadze, zaktadamy, ze kolejne trzy lata 2024-2026 r. beda okresem bez nowych gier, przy
jednoczesnych wysokich naktadach kapitatowych. Oczekujac regresji sprzedazy
»Cyberpunka” oraz ,Wiedimina” spodziewamy sie znaczacego spadku wynikéw spotki
w kolejnych latach. Dodatkowo zaktadamy, ze kampania marketingowa projektu ,,Polaris”
rozpocznie sie najszybciej na przetomie 2024/25 roku. Dlatego uwazamy, ze obecnie jest za
wczesnie aby rozgrywac scenariusz aprecjacji kursu pod pierwsze dziatania promocyjne.
Biorac pod uwage wyzej wspomniane czynniki obnizamy nasze zalecenie z akumuluj do
REDUKUJ z ceng docelowa na poziomie 102 PLN/ akcje, czyli 8% ponizej obecnej ceny
rynkowej.

W zwiazku z przedstawionymi przez spétke na poczatku stycznia’24 liczbami dotyczacymi
sprzedazy ,Phantom Liberty”, przychody 4Q’23 nie powinny stanowi¢ wiekszego zaskoczenia
(ok. 423,5 min PLN). Rozczarowaniem natomiast moze okazac sie wysoki poziom kosztéw
sprzedazy, ktéry wedtug naszych szacunkéw wzrdst g/q o ok. 50%. Z tego powodu liczymy sie
z potencjalng negatywng reakcjg inwestorow na wyniki spotki publikowane w marcu.
W catym 4Q’23 prognozujemy 235,2 min PLN EBITDA oraz 124,6 mIn PLN zysku netto.

Pragniemy zauwazy¢, iz aktualny konsensus zaktada premiere kolejnej nowej gry studia
w 2026 r., co jest naszym zdaniem dosy¢ optymistycznym scenariuszem. CD Projekt nie
deklaruje sie co do okreslonych ram czasowych debiutéw nowych produkcji. Niemniej jednak
cele programu motywacyjnego wskazujg, ze warszawskie studio dazy do wprowadzenia na
rynek nowej gry przed zakoriczeniem 2026 roku. Majac na uwadze, iz ,,P.Polaris”, wejdzie do
fazy produkcyjnej na przestrzeni 2024 r., przyjmujac min. 2 lata na ten etap, jak i doliczajac
czas potrzebny na post-produkcje, oczekujemy tego tytutu dopiero w okolicach 2027 r.
Ponadto, po pozostawiajacej wiele do zyczenia premierze ,Cyberpunka”, spdétka moze
poswieci¢ wiecej czasu ostatniemu etapowi ,polish’owania” i balansowania.

W naszej poprzedniej rekomendacji, zaktadaliSmy debiut pierwszej duzej produkcji ,,P.Sirius”
w 2026 r. Jednakze, perturbacje przez jakie przechodzit ten projekt na poczatku 2023 r.,
implikuja wydtuzenie czasu potrzebnego na jego stworzenie, co skfania nas do przesuniecia
premiery z 2026 r. na 2028 r.

Majac powyzsze na uwadze, zakltadamy, ze kolejne trzy lata 2024-2026 r. bedg okresem bez
nowych gier, przy jednoczesnych wysokich naktadach kapitatowych. Oczekujgc regresji
sprzedazy ,Cyberpunka” oraz ,WiedZmina” spodziewamy sie znaczacego spadku wynikéw
spotki w kolejnych latach. W naszych prognozach na 2023-2026 zaktadamy skumulowany
wynik netto na poziomie ok. 929,0 min PLN (vs 2,0 mid PLN cel programu motywacyjnego).

Dodatkowo spodziewamy sie, ze kampania marketingowa projektu ,Polaris” rozpocznie sie
najszybciej na przetomie 2024/25 roku. Dlatego uwazamy, ze obecnie jest za wczesnie aby
rozgrywac scenariusz aprecjacji kursu pod pierwsze dziatania promocyjne.

Jednym z negatywnych elementdw premiery rozszerzenia ,Phantom Liberty” okazat sie jego
budzet produkcyjny siegajacy 275 min PLN, co implikuje wyzsze niz zaktadane przez nas

wczesniej koszty utrzymania deweloperéw. W rezultacie rewizji w goére ulegty
prognozowane przez nas budzety produkcyjne kolejnych gier.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 21389 888,2 952,6 1191,5 847,5 717,2
EBITDA [min PLN] 14247 3376 494,8 667,6 347,8 255,1
EBIT [min PLN] 11571 232,9 377,3 423,3 243,3 176,0
Wynik brutto [mIn PLN] 1164,9 219,1 393,2 495,8 269,8 200,5
Zysk netto [min PLN] 11543 2089 347,1 418,8 237,7 176,6
P/BV 5,2 5,9 5,5 4,8 43 4,0
P/E 9,8 53,6 32,3 26,5 46,7 62,9
EV/EBITDA 7,4 29,9 20,5 14,9 28,3 38,9
EV/EBIT 9,1 43,3 26,8 23,5 40,4 56,4
DPS 0,0 5,0 1,0 1,0 0,0 0,0
DY 0,0% 4,5% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0%

REDUKUIJ

WYCENA 102 PLN

(POPRZEDNIO: AKUMULU))
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Wycena DCF [PLN] 120
Wycena poréwnawcza — zagranica [PLN] 32
Wycena koricowa [PLN] 102
Potencjat do spadku 8%
Koszt kapitatu 12,5%
Cena rynkowa [PLN] 111,2
Kapitalizacja [mld PLN] 11,1
llos¢ akgji [min. szt.] 99,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 159,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 99,2
Stopa zwrotu za 3 mc 1,8%
Stopa zwrotu za 6 mc -29,3%
Stopa zwrotu za 9 mc -2,8%
Struktura akcjonariatu:

Marcin Iwinski 12,9%
Michat Kicinski 10,0%
Piotr Nielubowicz 6,9%
Pozostali Akcjonariusze 70,3%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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‘Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P CDR - przychody w podziale na poszczegdlne tytuly [min PLN]
Przychody 2138,9 888,2 952,6 1191,4 847,5 717,2 603,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 1647,5 637,9 708,6 809,5 618,5 520,3 432,2
EBITDA 14247 337,6 494,8 667,5 347,8 255,1 149,0
EBIT 1157,1 2329 3773 423,3 2433 176,0 86,1
Zysk brutto 11649 2191 393,2 4958 269,8 200,5 108,9
Zysk netto 1154,3 208,9 347,1 418,7 237,7 176,6 95,9
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 764,2 905,8 11200 1243,6 14310 1759,7 22088
Rzeczowe aktywa trwale 105,3 115,2 145,3 178,6 206,7 2349 263,0 e = o o o et
Wartosci niematerialne 59,8 58,4 69,2 70,3 71,1 69,5 68,0
Naktady na prace rozwojowe 406,83 350,2 473,2 536,2 694,7 996,9 1419,5
Wartos¢ firmy 564 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 564 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]
Pozostate aktywa trwate 135,8 3256 3759 401,9 401,9 401,9 401,9
Aktywa obrotowe 2130,3 12529 1154,1 12882 1311,7 11568 813,9
Zapasy 7,0 15,9 12,7 71 9,5 7,7 6,8
Naleinosci 12758 2389 2239 324,0 2141 164,5 150,8
Pozostate aktywa finansowe 13,4 307,8 279,5 268,0 268,0 268,0 268,0
Inne aktywa obrotowe 106,4 13,8 22,9 26,4 26,4 26,4 26,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 727,7 676,6 615,2 662,6 793,38 690,2 361,8
Aktywa razem 2894,5 2158,7 22741 2531,8 27427 29165 30227
Kapitat wlasny 2187,4 18944 20334 2332,7 25704 2747,0 2843,0 2o 2022 20238 20228 20258 20087 "
Zobowigzania diugoterminowe 166,2 36,1 36,2 40,3 40,3 40,3 40,3 -
Zobowigzania krétkoterminowe 541,0 228,3 204,5 158,8 132,0 129,2 139,4
Zobowigzania handlowe i inne 153,3 113,7 94,1 92,5 60,5 54,5 70,4 Gléwne zatoienia 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 47,8 31,5 22,4 10,5 15,7 18,9 13,2 Skumulowana sprzedaz kopii [min]
Pozostale rezerwy 340,0 83,0 88,1 55,8 55,8 55,8 55,8 Wiedmin 1-3 68,1 73,4 77,7 81,5 84,7
Pasywa razem 2894,5 2158,7 22741 2531,8 27427 29165 30227 Cyberpunk 2077 22,1 26,8 311 352 391
Cyberpunk 2077 Widme Wolnosci 0,0 5,1 7,6 9,6 11,3
Dlug netto -733,8 -1116,0 -1073,6 -1151,5 -1282,6 -1179,1 -850,6 Canis Majoris/ remake "WiedZmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netto/ Kapitat wlasny -0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 Projekt Polaris pierwsza czesc 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Diug netto/ EBITDA -0,5 -3,3 =22 -1,7 -3,7 -4,6 -5,7 Projekt Polaris druga czes¢ 0.0 0.0 0,0 0,0 00
Projekt Polaris trzecia czesé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 711,7 967,8 406,0 458,7 396,4 279,9 160,8 Projekt Orion 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziafalnosci inwestycyjnej -106,4 -613,8 -335,6 -250,0 -291,8 -407,9 -512,0 Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -91,4 -505,8 -204,2 -91,9 26,5 24,5 22,8 Przychody [min PLN] 952,6 1191,4 847,5 717,2 603,6
Przeplywy pienigine netto 5139  -151,7 -1338 1168 1311  -1035  -3284 Wiedimin 1-3 205,8 155,1 121,8 108,7 67,3
Cyberpunk 2077 + Widmo Wolnosci 4727 8168 5136 3997 3410
‘Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Canis Majoris/ remake "Wiedimina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 00
P/E* 9,8 53,6 323 26,5 46,7 62,9 115,8 Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
p/BV* 5,2 5,9 55 4,8 4,3 4,0 3,9 Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 00 0,0 0,0 0,0
EV/ EBITDA* 74 29,9 20,5 14,9 28,3 38,9 68,9 Projekt Polaris trzecia czesé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/EBIT* 9,1 433 26,3 235 20,4 56,4 1192 Projekt Syriusz 00 0,0 0,0 00 00
EV/s* 49 11,4 10,6 84 11,6 13,8 17,0 Projekt Orion 00 0,0 0,0 00 0,0
MC/S* 53 12,6 11,8 93 13,1 15,5 184 Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Gog.com 1886 2324 190,5 183,5 180,6
BVPS* 21,6 18,8 20,2 233 25,7 27,5 285 USD/PLN 4,461 4,202 4,073 4,114 4,056
EPS* 11,4 21 34 42 24 18 1,0
DPS (w danym roku)* 0,0 5,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Giéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z krétkim i niskim ogonem sprzedazowym gry
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P »Cyberpunk 2077"; 2) Ryzyko nieosiggniecia celow produkcyjnych; 3) Ryzyko zwigzane
Przychody zmiana r/r 310,3% -58,5% 7,3% 25,1% 28,9% -15,4% -15,8% z wyciekiem lub utratg danych oraz awarig krytycznej infrastruktury IT; 4) Ryzyko zwigzane
EBITDA zmiana r/r 5542%  -763%  465%  349%  -479%  -266%  -41,6% z utrata reputacji; 5) Ryzyko bled ia nakladéw i przyszlej sprzedazy; 6)
EBIT zmiana r/r 541,8% -799%  62,0%  122%  -425% -27,9% -51,1% Ryzyk‘j AU 7 WP'V":’,E’“ (_:OV'JD,’_ {9 na dfia'a'""i‘f fp,""ki" o) Bl e
Zysk netto zmiana r/r 5584%  819%  661%  206%  432% 257%  -457% z trudnos w : conyen pr 3 8 Rmle mnipe
. z otoczeniem konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspotpracownikami; 10)
Marza EBITDA 66,6% 38,0% 51,9% 56,0% 41,0% 35,6% 24,7% P a 5 P
_ Dystrybucja gier w chmurze; 10) Ryzyko zwigzane z sie nowych t ;11)
Marza EBIT 54,1% 26,2% 39,6% Y TS 2T R Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie zfotoéwki wzgledem innych walut, gléwnie USD
Marza netto 540%  235%  364%  351%  280%  246%  159% ——
ROE 52,8% 11,0% 17,1% 18,0% 9,2% 6,4% 3,4%
ROA 39,0% 9,7% 153%  165% 8,7% 6,1% 3,2%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., spélka; *obliczone przy cenie rynkowej 111,2 PLN.
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Wycena spotki CD Projekt opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 80% wagi, dodaliSmy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, drugiej z nich
nadalismy wage 20%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 120 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spétek
z Polski data wartos¢ 1 akcji rowng 23 PLN, a do spdtek zagranicznych 32 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje
wartos¢ spotki na poziomie 10,4 mld PLN, czyli 102 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 120
Wycena poréwnawcza Polska 0% 23
Wycena poréwnawcza zagranica 20% 32
Wycena 1 akgji CD Projekt [PLN] 102

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych przyjmujemy dtugoterminowo 5,3%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspoétczynnika
beta=1,1.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze w 2023 roku spdtka sprzedata 4,8 min kopii gry ,,Cyberpunk 2077” oraz 5,1 min kopii ,Phantom Liberty”.
W catym 2023 prognozujemy, ze CDR wygenerowat 1,2 mld PLN przychoddw, 667,5 min PLN EBITDA oraz 418,7 min
PLN zysk netto.

= W 2024 r. zaktadamy spadek przychodéw do ok. 847,5 min PLN (-29% r/r), z czego za 513,6 mIn PLN bedzie
odpowiedzialne IP ,,CP” (-37% r/r). W 1H'24 liczymy sie z istotnym wzrostem kosztéw zwigzanych z fazg koncepcyjna
takich gier jak ,Orion”, , Canis Majoris” czy ,Hadar”. Oczekujemy, ze dwa pierwsze tytuty wejdg w 2H’24 do fazy pre-
produkcji, tym samym naktady na ich tworzenie przestang obcigza¢ P&L i zaczng byé kapitalizowane na bilansie.
Prognozujemy, ze w catym 2024 r. spétka wypracuje ok. 347,8 min PLN EBITDA (-48% r/r) oraz 237,7 min PLN zysku
netto (-43% r/r).

= W zwigzku z perturbacjami przez jakie przechodzit projekt ,Sirius” na poczatku 2023 r., przesuwamy jego debiut
w naszym modelu z 2026 r. na 2028 r. Zaktadamy jego budzet w okolicach 235 min PLN, a sprzedaz w pierwszym roku
od premiery na poziomie ok. 5,8 min kopii.

= Jezeli chodzi o nowg wiedZminsky sage (,Projekt Polaris”), oczekujemy ze premiera pierwszej czesci bedzie miata
miejsce w 2027 r. (PC + konsole). Prognozowany przez nas budzet siega ok. 740 min PLN, a sprzedaz w pierwszym roku
to ok. 23,1 min kopii. W naszym modelu zaktadamy, premiery drugiej i trzeciej czesci odpowiednio w 2031
i 2034 r. Szacowane przez nas budzety tych gier wynosza odpowiednio 780 min PLN/ 870 min PLN. Zaktadamy, ze
sprzedaz ,Polaris cz.2” w pierwszym roku wyniesie 25,5 min kopii, natomiast sprzedazy cz.3 nie uwzgledniamy
w naszych analizach.

= Projekt Canis Majoris”/ remake ,Wiedzmina 1” — oczekujemy, ze premiera gry bedzie miata miejsce w 2028 r.
zaréwno na PC jak i konsolach. Spodziewamy sie, ze budzet produkcyjny wyniesie ok. 150 min PLN, a sprzedaz
w pierwszym roku premiery siegnie 3,7 min kopii. Zaktadamy, ze po zwrocie kosztéw poniesionych przez CDR
(produkcja + marketing), do Fool’s Theory bedzie trafiato ok. 20% przychoddw.

=, Projekt Orion”— liczymy, ze premiera tego tytutu bedzie miata miejsce w okolicach 2029 r., a jego budzet produkcyjny
w zwigzku z zatrudnieniem specjalistéw z Ameryki Pétnocnej przekroczy 1 mld PLN. Prognozujemy, ze ,,Cyberpunk 2”
bedzie w stanie sprzeda¢ w ciggu roku ok. 18,0 min sztuk.

=, Projekt Hadar” - zaktadamy, ze prace nad tworzeniem nowego IP jak i produkcjg gry zajma tacznie ok. 10-11 lat,
a premiera tego projektu bedzie miata miejsce w okolicach 2034 r. Szacowany budzet tego przedsiewziecia to ok. 900
min PLN. W naszej analizie nie ujmujemy przysztych wptywdw z tego tytutu.

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

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

= Prognozujemy, ze na przestrzeni 2024 r. sp6tka utrzyma zblizony poziom zatrudnienia na poziomie ok. 1,3 tys. osdb,
punktowo zwiekszajgc zatrudnienie w USA. W latach 2025-2027 liczymy sie ze wzrostem zatrudnienia o ok. 50-100
0s6éb rocznie, w tym o deweloperéow z Pétnocnej Ameryki, co z jednej strony bedzie wigzato sie ze zwiekszeniem
kosztéw wynagrodzen, ale z drugiej pozwoli prowadzi¢ projekty zatozone w aktualnej strategii.
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Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych 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 - w kwietniu’23 NWZ spétki przyjeto nowe programy motywacyjne A i B na lata 2023-2027.
Program motywacyjny A skierowany jest do wybranych osdb sposrdéd pracownikéw i wspotpracownikéw CDR
i jego grupy kapitatowej, ktérzy nie sg cztonkami zarzadu spétki (warunek lojalnosciowy). Natomiast program
motywacyjny B skierowany jest dodatkowo do cztonkéw zarzagdu CD Projektu oraz spétek z grupy kapitatowej. Program
bedzie obowigzywat w latach 2023-2027. 70% uprawnien z programu B jest powigzanych ze skumulowanym wynikiem
netto ustalonym na poziomie 2 mld PLN w latach 2023-26/ 3 mld PLN w latach 2024-27 (drugi cel bedzie poddawany
gtosowaniu na najblizszym NWZA). Pozostate 30% programu jest powigzane z warunkami rynkowymi (kurs akcji spotki
musi przebi¢ o 10 punktow procentowych indeks WIG w tym samym okresie). tgczna liczba uprawnien przyznanych
w programie motywacyjnym A nie przekroczy 1,5 min sztuk, a w programie motywacyjnym B 3,5 min sztuk. —
W naszym modelu uwzgledniamy jedynie petng pule Programu Motywacyjnego A, w wysokosci 1,5 min akcji.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

Do obliczen przyjelismy ok. 101,4 min akcji (99,9 min + 1,5 mIn dot. programu motywacyjnego).
Koncowa wartosé jednej akcji jest wyceng na dzien 30 kwietnia 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 12,1 mild PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
120 PLN.

CD PROJEKT
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Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 847,5  717,2  603,6 34561 3150,1 48723 29703 56820 31964 22285
EBIT [mIn PLN] 2433  176,0 86,1 192455 17785 2910,1 1760,7 34585 18624 9429
Stopa podatkowa 11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%
Podatek od EBIT [min PLN] 29,0 20,9 10,2 2290 211,7 3463 209,55 4116  221,7 1122
NOPLAT [min PLN] 214,4 155,0 75,9 16955 15668 2563,7 1551,2 30469 1640,8 830,6
Amortyzacja [mIn PLN] 104,4 79,2 62,9 400,2 328,9 630,0 293,9 657,4 325,7 267,6
CAPEX [min PLN] -291,8  -4079 -512,0 -526,2 -578,7 -630,8 -663,5 -701,2 -719,5 -737,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 75,5 45,4 30,4 -137,1 -19,8 1,1 -6,0 -159,3 77,2 93,7
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 102,6 -128,2 -342,8 1432,4 12972 25640 11756 28439 1324, 454,9
DFCF [mIn PLN] 94,8 -105,4 -250,5 930,8 749,6 1317,6 537,2 1155,7 478,5 146,2
Suma DFCF [mIn PLN] 5054,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 18 475,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 5937,7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 10992,2
Dtug netto 2023 [mIn PLN] -1151,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 12 143,6
1los¢ akcji [mIn szt.] 101,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 120
Przychody zmiana r/r -4,6%  -15,4% -15,8% 472,6%  -8,9% 54,7%  -39,0% 91,3% -43,7% -30,3%
EBIT zmiana r/r 4,5% -27,7%  -51,1% 21351% -7,6% 63,6% -39,5% 96,4% -46,1% -49,4%
FCF zmiana r/r -91,4% - - - -9,4% 97,7% -54,2% 141,9% -53,4% -65,6%
Marza EBITDA 41,0%  35,6% 24,7%  67,3%  66,9%  72,7%  69,2%  72,4%  68,5%  54,3%
Marza EBIT 28,7%  24,5% 14,3%  55,7%  56,5%  59,7%  59,3%  60,9%  583%  42,3%
Marza NOPLAT 253%  21,6% 12,6%  49,1%  49,7%  52,6%  52,2%  53,6% 51,3%  37,3%
CAPEX / Przychody 34,4%  56,9%  84,8% 15,2% 18,4% 129%  22,3%  12,3%  22,5%  33,1%
CAPEX / Amortyzacja 279,4% 5153% 814,5% 131,5% 176,0% 100,1% 225,7% 106,7% 220,9% 275,4%
Zmiana KO / Przychody -8,9% -6,3% -5,0% 4,0% 0,6% 0,0% 0,2% 2,8% -2,4% -4,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 185,8%  34,9% 26,8% 4,8% -6,5% -0,1% -0,3% 5,9% 3,1% 9,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
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 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
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 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%
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%
0,8 131 135 139 143 149 154 161 169 178
0,9 122 125 128 132 136 141 146 152 159
1,0 114 116 119 122 126 130 134 139 144

beta

11 106 109 111 114 117 120 123 127 132
1,2 100 102 104 106 109 111 114 117 121
1,3 94 96 98 99 102 104 106 109 112
1,4 89 90 92 94 95 97 99 102 104

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 135 139 143 148 154 160 168 176 186
5,5% 119 122 125 129 133 137 142 148 154
) 6,5% 106 109 111 114 117 120 123 127 132
Premia za
ryzyko
7,5% 96 98 99 101 104 106 109 111 115
8,5% 87 88 90 91 93 95 97 99 101
9,5% 80 81 82 83 84 86 87 89 91
10,5% 73 74 75 76 77 78 79 81 82

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
4,5% 181 173 166 160 155 150 146 142 138
5,5% 155 148 142 137 133 129 125 122 119
. 6,5% 135 129 124 120 116 113 110 107 105
Premia za
ryzyko
7,5% 119 114 110 106 103 100 98 95 93
8,5% 106 102 98 95 92 90 88 86 84
9,5% 95 92 88 86 84 82 80 78 77
10,5% 86 83 80 78 76 75 73 72 71

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 23 PLN, natomiast do globalnych 32 PLN. W naszej
wycenie uwzgledniamy jedynie drugg z nich, nadajac jej wartos¢ 20%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
11 BIT STUDIOS 8,5 10,1 14,3 6,2 7,2 9,4
PCF GROUP -169,1 23,0 16,7 26,4 55,7 -
PLAYWAY 12,3 11,5 14,2 8,7 7,9 -
Cl GAMES 13,0 12,5 15,1 4,2 4,7 -
CREEPY JAR 12,0 7,5 12,4 8,4 5,1 -
BIG CHEESE STUDIO 39,8 4,3 - 27,9 2,5 -
Mediana 12,3 10,8 14,3 8,4 51 9,4
CD Projekt 46,7 62,9 115,8 28,3 38,9 68,9
Premia/dyskonto dla CD Projekt 279,0% 482,4% 711,4% 237,1% 667,1% 630,3%
Wycena wg wskaznika 29,3 19,1 13,7 37,1 19,9 17,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 21 25
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 23
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
ELECTRONIC ARTS INC 19,1 18,1 16,6 14,3 13,3 12,2
FRONTIER DEVELOPMENTS PLC - - - - 3,9 4,2
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 53,5 25,4 20,1 40,3 20,3 15,4
UBISOFT ENTERTAINMENT 14,1 11,5 9,9 43 3,7 3,1
EMBRACER GROUP AB 5,5 5,0 4.4 3,9 3,1 2,5
CAPCOM CO LTD 35,3 30,6 28,0 22,0 18,0 16,3
PARADOX INTERACTIVE AB 28,4 22,7 20,4 10,2 9,3 8,5
NETEASE INC 16,0 14,4 12,8 10,4 8,5 13,0
SQUARE ENIX HOLDINGS CO LTD 22,5 19,4 20,4 10,4 8,2 8,2
Mediana 20,8 18,8 18,3 10,4 8,5 8,5
CD Projekt 46,7 62,9 115,8 28,3 38,9 68,9
Premia/dyskonto dla CD Projekt 124,8% 235,2% 531,5% 171,5% 359,6% 711,0%
Wycena wg wskaznika 49,5 33,2 17,6 44,2 28,5 16,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 33 30
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 32

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od lutego 2023 roku
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’23

Wyniki za 3Q’2023 [min PLN]

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23P BDM odchyl. 3Q'23P kons. odchyl.

Przychody 2455 4427 80,3% 440,8 0,4% 429,8 3,0%
RED 2052 3820 86,2% 380,8 0,3% - -
GOG.com 44,0 83,7 90,1% 80,0 4,6% -

Wynik brutto ze sprzedazy 166,3 299,5 80,1% 279,5 7,2% - -

EBITDA 148,8 283,4 90,4% 270,6 4,8% 276,7 2,4%

EBIT 97,1 186,2 91,8% 176,4 5,6% 170,9 9,0%

Zysk (strata) brutto 112,0 233,7 108,6% 180,4 29,5% - -

Zysk (strata) netto 98,7 2029  1055% 158,9 27,6% 159,2 27,4%

Zysk (strata) netto skoryg.* 98,7 175,6 77,9% 158,9 10,5% 159,2 10,3%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 67,7% 67,7% 63,4% -

Marza EBITDA 60,6% 64,0% 61,4% 64,6%

Marza EBIT 39,5% 42,1% 40,0% 39,7%

Marza zysku netto 40,2% 45,8% 36,1% 37,0%

Marza zysku netto skoryg. 40,2% 39,7% 36,1% 37,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-skoryg. o rozwigzanie odpisow dot. Spokko

Wyniki 3Q’23 okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu co odbieraliSmy neutralnie. Lekko pozytywnie
natomiast ocenilismy utrzymujgca sie dobrg sprzedaz ,Phantom Liberty” w 4Q’23 (ok. 1,5 miIn kopii vs 2,8 min w 3Q’23).
Przypominamy, ze w ostatnim kwartale 2023 r. zadebiutuje wersja ,Ultimate Edition” (5.12.2023), co powinno by¢
kolejnym, istotnym wydarzeniem sprzedazowym i pozwoli¢ spétce wypracowaé dobre wyniki w tym okresie.

Najwazniejszym darzeniem minionego kwartatu dla spotki byta wrzesniowa premiera (26.10.2023) dodatku ,Cyberpunk:
Phantom Liberty”, ktéry wedtug naszych szacunkdéw w samym 3Q’23 sprzedat sie na poziomie 2,8 min kopii generujac 225,0
min PLN przychodéw (RED). Ponadto aktualizacja ,Cyberpunk 2.0”, ktéra pojawita sie tydzien przed wspomnianym
rozszerzeniem, znaczgco przywrdcita zainteresowanie tym tytutem. W catym omawianym kwartalne szacujemy sprzedaz
,podstawki” na ok. 1,4 min (117 min PLN przychoddw) vs 0,9 min w 2Q’23. Wedtug naszych kalkulacji ,W3” sprzedat sie
w naktadzie ok. 0,9-1 mlIn sztuk generujgc 32 min PLN przychodow.

W kwartale premiery, spétka zamortyzowata 20% kosztu produkcji tego rozszerzenia powiekszonego o nieumorzone
naktady na ,CP” razem z wersjg na konsole nowej generacji (ok. 90 min PLN). Koszty zwigzane z przygotowaniem
marketingu do DLC ,,Phantom Liberty” jak i promowaniem ,Cyberpunka” wyniosty 39,9 min PLN i byly wyzsze o 46,8% r/r.
W omawianym okresie, EBITDA spotki wyniosta 283,4 min PLN (+90,4% r/r) i byta zblizona do naszych oczekiwan.

Zaskoczyt nas poziom przychodéw finansowych (60,4 min PLN), co byto spowodowane rozwigzaniem odpisow
aktualizujacych dtugoterminowe aktywa finansowe (Spokko = 27,3 miIn PLN) oraz wyzszymi réznicami kursowymi (19,5 min
PLN). Skoryg. zysk netto siegnat w 3Q’23 175,6 min PLN (+77,9% r/r) i byt delikatnie wyzszy od naszych prognoz.

Priorytetem dla spétki w 2024 r. bedzie realizacja projektu ,Polaris" i i budowa zespotu w Ameryce dla projektu ,Orion”
(kontynuacja ,,Cyberpunka"). Wszystkie projekty przebiegaja zgodnie z zaplanowanym harmonogramem. W przysztym roku
zespoty ,Polaris” i ,,Orion” zwieksza sie do 400/ 40-50 os6b. Decyzja co do ewentualnej dywidendy za 2023 r. zapadnie po
zamknieciu roku.

Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] EBITDA w ujeciu kwartalnym [min PLN]
2000,0
1500,0 1000,0
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500,0
500,0
0,0 | | | I 0,0 | - I
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
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EBIT w ujeciu kwartalnym [min PLN] Zysk netto w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotka w 3Q’23 wypracowata 44,7 min PLN przychodéw (+80,3% r/r), z czego CD Projekt Red wygenerowat 382,0
min PLN (+86,2% r/r), a 83,7 min PLN Gog.com. (+90,1% r/r), co byto poziomem zblizonym do naszych oczekiwan.
Ponad 50% przychoddéw w segmencie CD PROJEKT RED stanowity przychody z dodatku, a dodatek + podstawka to
ok. 90% ich wartosci.

W 3Q’23 koszty sprzedanych produktéw, ustug, towaréw i materiatow wyniosty 143,2 min PLN (+80,8% r/r),
z czego 104,4 min PLN dotyczy kosztow wytworzenia sprzedanych produktéw (+114,8% r/r - ujmowane sg tu
gtéwnie koszty amortyzacji naktadéw na prace rozwojowe; 20% amortyzacji ,,CP” oraz ,,Phantom Liberty” = ok. 90
min PLN), a 38,8 mIn PLN wartosci sprzedanych towardw i materiatow (+26,7% r/r).

Koszty sprzedazy urosty o 46,8% r/r do poziomu 66,1 min PLN. Za 39,9 min PLN (+195% r/r) odpowiadaty koszty
zwigzane z przygotowaniem marketingu do DLC ,,Phantom Liberty” jak i promowaniem , Cyberpunka”.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 51,3 min PLN (+90,2% r/r).

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 7,4 min PLN (z czego 4,6 min PLN dotyczy ulgi podatkowej na
innowacyjnego pracownika). Pozostate koszty wyniosty 3,2 min PLN.

Przychody finansowe w omawianym okresie siegnety 60,4 min PLN, z czego 27,3 min PLN dotyczy rozwigzania
odpisow aktualizujgcych dtugoterminowe aktywa finansowe (Spokko), 19,5 min PLN nadwyzka réznic kursowych,
a 10,7 mIn PLN odsetki. Koszty finansowe wyniosty 13,0 min PLN (z czego 12,7 min PLN dotyczyto pochodnych
instrumentdw finansowych).

W catym 3Q’23 spotka wypracowata 202,9 min PLN zysku netto (+105,5% r/r), z czego CDR = 195,3 min PLN,
a Gog.com = 7,6min PLN.

Na koniec wrzesnia’23 naktady na prace rozwojowe siegnety 575,4 min PLN (+126,0 min PLN r/r, -24,7 min PLN
a/q _
z czego 70,9 min PLN (vs 73,8 min PLN w 2Q’23), -94,0 min PLN amortyzacji.

W 3Q’23 CF operacyjny wynidst 123,3 min PLN, CF inwestycyjny = -35,8 min PLN (z czego 124,7 min PLN dot.
wygasniecia lokat, a -64,8 min PLN naktadéw na prace rozwojowe), CF finansowy = -0,7 min PLN.

taczna wartos¢ rezerw finansowych w postaci srodkdw pienieznych i ekwiwalentéw, lokat bankowych powyzej 3
miesiecy oraz ptynnych aktywdéw finansowych w formie nabytych obligacji skarbowych (tacznie ujetych
w krétkoterminowych i dtugoterminowych Pozostatych aktywach finansowych) w posiadaniu grupy na dzien
koniec 3Q’23 wyniosta 1,0 mld PLN (+84,0 min PLN g/q).

Sprzedaz ,Phantom Liberty przekroczyta” 4,3 min egzemplarzy (20% podstawki — PC + aktualna generacji konsol).
Realizacja projektu ,Polaris" jest jednym z kluczowych priorytetéw na 2024 r. Budowanie zespotu w Ameryce
Pétnocnej dla ,,Cyberpunka” ma taki sam priorytet. CDR pracuje takze nad kolejnymi projektami poza grami
wideo.

Zespot projektu ,Polaris" systematycznie rosnie i na koniec minionego miesigca liczyt ok. 330 deweloperéw. CDR
zaktada, ze ta liczba wzros$nie do ponad 400 w potowie 2024 r.

W przysztym roku zespét projektu ,,Orion” moze liczy¢ 40-50 oséb. Aktualnie w trakcie przenosin do Bostonu 10
liderow.

Aktualnie tacznie grupa zatrudnia ok. 700 deweloperdw w studiu CD Projekt Red i Molasses Flood.

Firma szykuje sie do inwestycji w gry "w skali dotad nienotowanej w historii spétki, realizujac kilka projektéow
jednoczesdnie". Decyzja co do ewentualnej dywidendy zapadnie po zamkniecia roku.

Najbardziej zaawansowanym projektem jest ,,Polaris'’. Kazdy projekt idzie zgodnie z planem.

Wiekszos¢ z aktualnego zespotu ,,CP” zostanie przetransferowana na inne projekty, w tym m.in. ,Polaris”, czes¢
pozostanie wspierajac wersje ,,Ultimate Edition”.

W zwigzku z trwajacymi fazami koncepcyjnymi projektéw, koszty badan w nastepnych okresach powinny ulec
zwiekszeniu (P&L).

CD PROJEKT
RAPORT ANALITYCZNY

10



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZA NA 4Q’23
Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P  zmianar/r 2022 2023P zmiana r/r
Przychody 329,1 4235 28,7% 952,6 11914 25,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 265,7 292,0 9,9% 708,6 809,5 14,2%
EBITDA 164,9 2352 42,6% 4948 6675 34,9%
EBITDA skoryg.* 198,3 235,2 18,6% 528,2 667,5 26,4%
EBIT 142,8 138,0 -3,4% 377,3 423,3 12,2%
Zysk brutto 127,5 1414 10,9% 3932 4958 26,1%
Zysk netto 134,6 124,6 -7,5% 347,1 418,7 20,6%
Zysk netto skoryg.* 195,3 124,6 -36,2% 407,8 418,7 2,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 80,7% 68,9% 74,4% 67,9%
Marza EBITDA 50,1% 55,5% 51,9% 56,0%
Marza EBITDA skoryg.* 60,2% 55,5% 55,4% 56,0%
Marza EBIT 43,4% 32,6% 39,6% 35,5%
Marza zysku netto 40,9% 29,4% 36,4% 35,1%
Marza zysku netto skoryg.* 59,3% 29,4% 42,8% 35,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*skoryg. o odpis dotyczqcy projektu ,Sirius” oraz wartosci udziatow w Spokko

Ostatni kwartat 2023 r. dla spdtki to okres dobrej sprzedazy wydanego (26.10.2023) rozszerzenia ,,Phantom Liberty” oraz
podstawowej wersji wspartej duzg aktualizacjg oraz premierg wersji ,Ultimate Edition” (5.12.2023). Szacujemy, ze na
przestrzeni 4Q’'23 sprzedaz dodatku i ,,CP” wyniosta odpowiednio 2,3/ 1,8 mlin kopii, a cate IP wygenerowato przychdd na
poziomie ok. 335 min PLN. Pragniemy zauwazy¢, iz szacowane przez nas wptywy z ,Phantom Liberty” pokryty do korca 2023
r. catkowity koszt stworzenia i wydania tego rozszerzenia. Wedtug naszych kalkulacji ,,W3” zanotowat poprawe sprzedazy
g/q do 1,1 min/ ok. 35 min PLN przychodéw. Jednoczesnie przypominamy, ze w 4Q’22 wydano wersje next-gen, ktdra
przyczynita sie do blisko 3x lepszej sprzedazy w tamtym okresie vs 4Q’23.

4Q’23 byt drugim i ostatnim kwartatem, w ktérym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,,Phantom Liberty” ksztattowata sie
na poziomie 20% (ok. 90 min PLN). W zwigzku z postepujacymi pracami nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar),
kolejny kwartat z rzedu rosty koszty prac badawczych, ktére wedtug naszych szacunkéw w 4Q’23 przekroczyty poziom 10
mlin PLN. Ponadto znaczacy wzrost q/q zanotowaty wydatki zwigzane z marketingiem i serwisowaniem ,,CP”. W omawianym
okresie koszty zwigzane z programem motywacyjnym siegnety ok. 3,3 min PLN. Pragniemy przypomnie¢, iz w wynikach
4Q’22 spotka ujeta odpis dotyczacy projektu ,Sirius” (33,4 min PLN w PKO) i wartosci udziatéw w Spokko (27,3 min PLN
w kosztach finansowych).

W catym 4Q’23 prognozujemy 423,5 min PLN przychodéw (+28,7% r/r), z czego CDR RED odpowiadat za 374,2 min PLN,
a GOG.com za 65 min PLN. Oczekujemy wytaczen konsolidacyjnych na poziomie ok. -16 min PLN. Na poziomie skoryg.
EBITDA szacujemy 235,2 min PLN (+18,6% r/r), EBIT réwny 138,0 miIn PLN (-3,4%; GOG = 3,0 mIn PLN) oraz skoryg. zysk
netto w okolicach 124,6 mIn PLN (-34,5% r/r; GOG = 2,4 mIn PLN). Biorgc pod uwage caty rok 2023 r. oczekujemy 1,2 mid
PLN przychoddéw (+25,1% r/r), 667,5 min PLN EBITDA (+26,4% r/r) oraz 418,7 min PLN zysku netto (+2,7% r/r).

W zwiazku z przedstawionymi przez spotke na poczatku stycznia’24 liczbami dotyczacymi sprzedazy ,Phantom Liberty”,
przychody nie powinny stanowi¢ wiekszego zaskoczenia. Rozczarowa¢ natomiast moze wysoki poziom kosztow
sprzedazy, ktéry wedtug naszych szacunkéw wzrést q/q o ok. 50%, przez co reakcja na wyniki moze byé negatywna.

Priorytetem dla spotki w 2024 r. bedzie realizacja projektu ,Polaris" i budowa zespotu w Ameryce dla projektu ,,Orion”
(kontynuacja ,Cyberpunka"). Wszystkie projekty przebiegaja zgodnie z zaplanowanym harmonogramem. W przysztym roku
zespoty ,Polaris” i ,Orion” zwieksza sie do 400/ 80 oséb. Na 2024 r. planowane jest wejScie projektu ,Polaris” do fazy
produkcyjnej.

Program motywacyjny — zarzad spotki wnioskuje do akcjonariuszy o wyznaczenie tzw. warunku wynikowego
W programie motywacyjnym na lata 2024-27 w kwocie 3mld PLN (NWZ zwotane na 20 lutego 2024 roku).

Dywidenda - decyzja co do ewentualnej dywidendy za 2023 r. zapadnie po zamknieciu roku.

Ugoda — pod koniec 2023 r. sad okregowy dla Centralnej Kalifornii wstepnie zatwierdzit ugode w sprawie z pozwu
zbiorowego amerykanskich inwestoréw przeciwko spétce. Jej warunki strony uzgodnity juz ponad rok temu, w grudniu 2021
r. Spotka zgodzita sie na zaptate 1,85 min USD w zamian za catkowite wycofanie sie powoddéw z jakichkolwiek roszczen
wobec CD Projektu i cztonkéw jego zarzadu. Czes$¢ uzgodnionej kwoty zostanie pokryta przez ubezpieczyciela.

CD PROJEKT
RAPORT ANALITYCZNY

11



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

,,Cyberpunk 2077”

Wydane na przestrzeni 3Q’'23 rozszerzenie ,,Phantom Liberty” wraz z duzymi aktualizacjami do ,,Cyberpunk 2077” znaczaco
poprawiajgcymi jakos¢ gry (93% pozytywdw z ostatnich 30 dni), przetozyto sie na lepszg od naszych oczekiwan sprzedaz tych
produktdow, jak i sktonito nas do rewizji w gére prognozowanego przez nas ogona sprzedazowego tego IP. Dodatkowo,
grudniowa premiera wersji ,Ultimate Edition” przyczynita sie do podniesienia Sredniej ceny gry, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w wyzszych wptywach z kazdej sprzedanej sztuki.

Sprzedaz CP2077 - aktualna rekomendacja vs poprzednia [min kopii]
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6 \
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Aktualna rekomendacja Poprzednia rekomendacja
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przypominamy o zapowiedzianych inicjatywach spétki dotyczacych rozszerzania posiadanych IP o nowe kanaty. Pragniemy
zauwazy¢, jak duzy wptyw na sprzedaz aktualnego portfela gier miaty wczesniejsze, podobne dziatania. Dla przyktadu,
wydany we wrzesniu’22 serial ,,Cyberpunk: Edgerunners” podnidst MAU w ,,Cyberpunk 2077” o ponad 249%, a sprzedaz tej
gry (wedtug naszych obliczen) na przestrzeni 3Q-4Q’22 wrosta o ok. 54% vs 1H'22 i ponad 42% vs 2H21. Innym
przyktadatem byt debiutujgcy pod koniec grudnia 2019 r. serial ,WiedZmin”, ktéry znaczaco podniést monetyzacje , W3”
w kwartale premiery i kolejnych miesigcach.

Zwracamy uwage na nawigzanie wspotpracy z globalng wytwdérniag Anonymous Content (znana z produkcji takich dziet jak
,Zjawa" czy serial , True Detective”), ktorej celem jest stworzenie produkcji live-action w uniwersum ,,Cyberpunka”. Projekt
aktualnie znajduje sie na wczesnym etapie rozwoju.

W naszym modelu zaktadamy, ze wspomniane inicjatywy (kontynuacja serialu ,,Cyberpunk: Edgerunners”, nowa produkcja
filmowa) okazg sie dodatkowym czynnikiem pobudzajacym sprzedaz ,,Cyberpunka” w latach 2024-2026.

Whptyw serialu ,Cyberpunk: Edgerunners” na wzrost ilosci uzytkownikbw  Przychody ze sprzedazy ,WiedZmina 3” [tys. PLN]
w grze ,,Cyberpunk 2077” e
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Zrédto: Newzoo Zrédto: CD Projekt raport za 1H’20

Wyniki 2024 r. pod znakiem spadajacych przychodéw i istotnych obcigzen kosztami R&D

Oczekujemy, ze rok 2024 r. bedzie okresem wytezonej pracy nad nowymi projektami. W 1H’24 liczymy sie z istotnym
wzrostem kosztéw zwigzanych z R&D/ fazg koncepcyjna takich gier jak ,,Orion”, ,,Canis Majoris” czy ,,Hadar” (ok. 40 min PLN
na przestrzeni catego roku). Zaktadamy, ze dwa pierwsze tytuty wejdg w 2H’24 do fazy pre-produkcji, tym samym naktady
na ich tworzenie przestang obcigza¢ P&L i zaczng by¢ kapitalizowane na bilansie. Spodziewamy sie, ze po restrukturyzacji
zatrudnienia w 2H’23 (redukcja ok. 9%/ 100 pracownikdw), 2024 r. przyniesie niewielkie zmiany w tym obszarze. Zaktadamy
punktowe rozszerzanie zespotéw, w szczegdlnosci o zagranicznych specjalistow, ktérzy dotacza do projektu ,Orion”/
,Cyberpunk 2”. Oczekujemy, ze na przetomie 3/4Q’24 pojawi sie druga cze$¢ , Cyberpunk: Edgerunners”, ktéra wspomoze
spadajacg sprzedaz ,CP”. Zaktadamy, ze wyzej wspomniany tytut bedzie w stanie sprzedaé¢ sie w omawianym okresie
w naktadzie ok. 4,3 min kopii, czyli ok. 9% mniej r/r. W catym 2024 r. prognozujemy spadek przychodéw do ok. 847,5 min
PLN (-29 % r/r), z czego 514 min PLN bedzie stanowito IP ,CP” (-37% r/r). Na poziomie EBITDA oraz zysku netto zaktadamy
spadek r/r odpowiednio o 48%/43% do poziomu 347,8 min PLN/ 237,7 min PLN. Szacowane przez nas naktady na tworzenie
nowych gier wyniosg ok. 250 min PLN vs ok. 270 min PLN w 2023 r.
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Puste okienko wydawnicze 2024-2026

Premiera rozszerzenia ,Phatnom Liberty” oprdécz materialnego wptywu na finanse spétki, przyczynita sie do czesciowej
odbudowy wiary inwestoréw w kompetencje studia do tworzenia wysokojakosciowych gier. Przypominamy, ze zaufanie to
zostato nadszarpniete premierg ,CP2077” w 2020 r. Niestety aby moc ponownie skonfrontowaé te zatozenie
z rzeczywistoscia, inwestorzy beda musieli uzbroic sie w cierpliwosc¢ i zaczeka¢ prawdopodobnie do 2027 r. na kolejna duza
premiere warszawskiego studia.

W naszej poprzedniej rekomendacji, zaktadaliSmy debiut pierwszej duzej produkc;ji ,,P.Sirius” w 2026 r. Jednakze, majac na
uwadze perturbacje przez jakie przechodzit ten projekt na poczatku 2023 r. (przedefiniowanie zatozen koncepcyjnych,
ograniczenie zespotu), zaktadamy, ze czas potrzebny na stworzenie tego tytutu ulegt wydtuzeniu. Tym samym okienko
wydawnicze tego projektu przesuwamy na 2028 r.

Pragniemy zauwazy¢, iz aktualny konsensus zaktada premiere kolejnej nowej gry studia w 2026 r., co jest naszym zdaniem
dosy¢ optymistycznym scenariuszem. CD Projekt nie deklaruje sie co do okreslonych ram czasowych debiutéw
prowadzonych projektow. Niemniej jednak cele programu motywacyjnego wskazujg, ze warszawskie studio dazy do
wprowadzenia na rynek nowej gry przed zakonczeniem 2026 roku. Majac na uwadze, iz ,P.Polaris”, wejdzie do fazy
produkcyjnej na przestrzeni 2024 r., przyjmujac min. 2 lata na ten etap, jak i doliczajgc czas potrzebny na post-produkcje,
oczekujemy tego tytutu dopiero w okolicach 2027 r. Ponadto, po pozostawiajacej wiele do Zzyczenia premierze
,Cyberpunka”, spdtka moze poswieci¢ wiecej czasu ostatniemu etapowi ,polish’owania” i balansowania, co moze
spowodowac przesuniecie debiutu na 2028 r. W naszym modelu nie zaktadamy jednak takiego scenariusza, wierzymy, ze
dzieki pracom na silniku Unreal Engine 5, ostatnia faza produkcji ,,P.Polaris” powinna przebiega¢ znacznie sprawniej niz to
miato miejsce na poprzedniej problematycznej technologii studia (RED Engine).

Majac powyzisze na uwadze, zaktadamy, ze kolejne trzy lata 2024-2026 r. bedg okresem bez nowych gier, przy
jednoczesnych wysokich naktadach kapitatowych. Warto podkresli¢, ze spétka pracuje nad najwiekszg w historii iloscig
projektow jednoczesnie, co oprocz oczywistych, pozytywnych efektéw takiej strategii (zageszczenia okienka wydawniczego
od 2027 r.), moze sie wigzac z potencjalnymi komplikacjami przy koordynacji tych projektéw. Oczekujac regresji sprzedazy
,Cyberpunka” oraz ,WiedZmina” spodziewamy sie znaczgcego spadku wynikdéw spotki w kolejnych latach. W naszych
prognozach na 2023-2026 zaktadamy skumulowany wynik netto na poziomie ok. 929,0 min PLN (vs 2,0 mid PLN cel
programu motywacyjnego).

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

2023P 2024pP 2025P 2026P
Przychody BDM 1191 848 717 604
Przychody konsensus 1161 798 653 2053
Rdznica 3% 6% 10% -71%
EBITDA BDM 668 348 255 149
EBITDA konsensus 631 365 243 970
Réznica 6% -5% 5% -85%
Zysk netto BDM 419 238 177 96
Zysk netto konsensus 423 245 209 535
Réznica -1% -3% -16% -82%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Ambitna strategia, kwestionowana realnosc¢ 3 letniego cyklu wydawniczego

Doceniamy ambitne cele spdtki nakreslone przy okazji ostatniej aktualizacji strategii, dotyczace skrdécenia cyklu
wydawniczego. Jednoczesnie uwazamy, ze stworzenie i wydanie dwéch gier (Polaris 2 i 3), w odstepach zaledwie 3 letnich
bez kompromiséw co do jakosci gry, bedzie dla spdtki duzym wyzwaniem. Oczywiscie nie brakuje przyktadéw wsréd
Swiatowych deweloperow, ktdérzy znaczgco ograniczyli cykl produkcji kolejnych cze$¢ danego IP (,Assasin’s Creed” —
premiera $rednio co 1-2 lata, gry tworzone przez kilka réznych zespotéw; ,Call of Duty” — premiera co roku, rézne zespoty;
,Battlefield” — co 2-3 lata). Majac powyzsze na uwadze, podchodzimy realistycznie do okienka wydawniczego sagi Polaris,
zaktadajac ok. 4 letnie odstepy miedzy premierami kolejnych gier.

Szacowany przez nas czas potrzebny na poszczegodlne etapy produkcji gry ,,CP 2077” oraz nowej sagi ,,Polaris” (bez fazy koncepcyjnej)

2016 2017-1H'2019 2H'2019-2020 tacznie:
»Cyberpunk 2077” FAZA PRE-PRODUKCII FAZA PRODUKCYJNA FAZA POST - PRODUKCJI
llo$¢ miesiecy na dang faze 12 30 18 60 msc
ok. 5 lat
2H'23-1H'24 1H/2H'24-1H/2H'26 2H'26-1H'27
»P. Polaris cz.1” FAZA PRE-PRODUKCII FAZA PRODUKCYJNA FAZA POST - PRODUKCII
llo$¢ miesiecy na dang faze od 10 do 12 msc. 24 od. 10 do 12 msc. 44-48 msc.
ok. 4 lat.
2H'27-1Q'28 2Q'28-2Q'30 3Q30-1Q'31
»P. Polaris cz.2” FAZA PRE-PRODUKCIJI | FAZA PRODUKCYJNA FAZA POST - PRODUKCII
llo$¢ miesiecy na dang faze ok. 9 msc. 24 ok. 9 msc. ok. 42 msc.
ok. 3,5 roku
2Q'31-4Q'31 1Q'32-1Q'34 2Q34-4Q'34
»P. Polaris cz.3” FAZA PRE-PRODUKCII | FAZA PRODUKCYJNA FAZA POST - PRODUKCII 42 msc.
llo$¢ miesiecy na dang faze ok. 9 msc. 24 ok. 9 msc. ok. 3,5 roku

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Kampania marketingowa

W ramach zaktualizowanej strategii firmy, ogtoszonej po debiucie ,CP”, jednym z zatozen byto planowane skrocenie
kampanii marketingowych, ktére miatyby startowaé znacznie blizej daty premiery. Biorac pod uwage udane dziatania
reklamowe przy okazji debiutéw poprzednich gier, uwazamy, ze CD Projekt nie zmieni dziatajacej taktyki i pozostanie przy
podejsciu dtugoterminowej budowy narracji. Majgc na uwadze wczesniejsze praktyki spotki w tym obszarze, zaktadamy, ze
kampania marketingowa projektu ,Polaris” rozpocznie sie najszybciej na przetomie 2024/25 roku (2 lata przed planowang
premierg). Dlatego uwazamy, ze obecnie jest za wczesnie aby rozgrywac scenariusz aprecjacji kursu pod pierwsze dziatania
promocyjne nowej sagi WiedZmina.

Woysokie naktady na produkcje i oczekiwany brak dystrybucji zyskéw do akcjonariuszy

Jednym z negatywnych elementow premiery rozszerzenia ,Phantom Liberty” okazat sie jego budzet produkcyjny siegajacy
275 min PLN, co implikuje wyzsze niz zaktadane przez nas wczesniej koszty utrzymania deweloperéow. W rezultacie rewizji
w gore ulegajg prognozowane przez nas budzety produkcyjne kolejnych gier.

Obecnie w fazie pre-produkcji znajduja sie dwa tytuty, tj. ,Polaris” oraz ,Sirius” (koszty aktywowane na bilansie). W fazie
koncepcyjnej nadal pozostajg takie projekty jak ,Canis Majoris” (remake WiedZmina 1), ,Orion” oraz ,Hadar” (koszty
trafiajg do P&L). Zaktadamy, ze w przypadku najwiekszych projektow (Polaris, Orion, Hadar), zespoty produkcyjne siegng
poziomu ok. 450-500 deweloperdw (vs 550 w szczytowym punkcie nad grg ,,Cyberpunk 2077”).

Ze wzgledu na kapitatochtonnos$é projektéow prowadzonych przez spotke, nie przewidujemy dystrybucji zyskéw do
akcjonariuszy az do 2028 roku.

Gtéwne zatozenia co do nadchodzacych gier/ dodatkéw CDR

Tytut Premiera Budzet produkcyjny [min PLN] Cena [USD] Sprzedaz w pierwszym roku od premiery [mln sztuk]
"Projekt Syriusz” 2028 ok. 235 60 58

"Projekt Polaris” cz.1 2027 ok. 740 70 23,1

"Projekt Polaris” cz.2 2031 ok. 780 75 25,5

"Projekt Polaris” cz.3 2034 ok. 870 - -

"Projekt Canis Majoris" /Remake "W1" 2028 ok. 150 50 3,7

"Projekt Orion" 2029 ponad 1 mid 80 18,0

,Projekt Hadar” 2034 ok. 900 - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Sprzedaz kopii (min)
Wiedzmin 1-3 68,1 73,4 77,7 81,5 84,7
Cyberpunk 2077 22,1 26,8 31,1 35,2 39,1
Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci 0,0 51 7,6 9,6 11,3
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) 952,6 1191,4 847,5 717,2 603,6
Wiedzmin 1-3 205,8 155,1 121,8 108,7 67,3
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 472,7 816,8 513,6 399,7 341,0
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 188,6 232,4 190,5 183,5 180,6
USD/PLN 4,461 4,202 4,073 4,114 4,056
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 216,1 161,8 245,5 329,1 174,8 150,5 442,7 423,5 216,2 196,7 221,8 212,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 168,5 108,1 166,3 265,7 120,5 97,5 299,5 292,0 163,2 141,9 156,6 156,9
EBITDA 107,2 73,8 148,8 164,9 96,6 52,3 283,4 235,2 91,2 72,2 90,7 93,6
EBIT 85,3 52,2 97,1 142,8 71,5 27,5 186,2 138,0 65,3 46,1 64,6 67,3
Zysk brutto 91,9 61,7 112,0 127,5 80,4 40,4 233,7 141,4 71,8 52,8 71,2 74,0
Zysk netto 68,9 44,8 98,7 134,6 69,7 21,6 202,9 124,6 63,3 46,5 62,8 65,2
Marza brutto ze sprzedazy 78,0% 66,8% 67,7% 80,7% 69,0% 64,8% 67,7% 68,9% 75,5% 72,1% 70,6% 73,7%
Marza EBITDA 49,6% 45,6% 60,6% 50,1% 55,3% 34,8% 64,0% 55,5% 42,2% 36,7% 40,9% 44,0%
Marza EBIT 39,5% 32,2% 39,5% 43,4% 40,9% 18,3% 42,1% 32,6% 30,2% 23,4% 29,1% 31,6%
Marza zysku netto 31,9% 27,7% 40,2% 40,9% 39,9% 14,4% 45,8% 29,4% 29,3% 23,6% 28,3% 30,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 463,2 362,9 521,3 2138,9 888,2 952,6 11914 847,5 717,2 603,6 3456,1 3150,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 381,0 256,6 360,0 1647,5 637,9 708,6 809,5 618,5 520,3 432,2 2737,1 2525,1
EBITDA 245,8 129,0 217,8 1424,7 337,6 494,8 667,5 347,8 255,1 149,0 2324,7 2107,4
EBIT 240,9 112,4 180,3 1157,1 232,9 377,3 423,3 243,3 176,0 86,1 19245 1778,5
Zysk brutto 247,4 123,0 189,2 1164,9 219,1 393,2 495,8 269,8 200,5 108,9 1948,2 1808,4
Zysk netto 200,3 109,3 175,3 1154,3 208,9 347,1 418,7 237,7 176,6 95,9 1716,3 1593,2
Marza brutto ze sprzedazy 82,3% 70,7% 69,1% 77,0% 71,8% 74,4% 67,9% 73,0% 72,6% 71,6% 79,2% 80,2%
Marza EBITDA 53,1% 35,6% 41,8% 66,6% 38,0% 51,9% 56,0% 41,0% 35,6% 24,7% 67,3% 66,9%
Marza EBIT 52,0%  31,0% 34,6%  541%  262%  39,6%  355% 28,7%  24,5%  14,3%  557% 56,5%
Marza zysku netto 43,2% 30,1% 33,6% 54,0% 23,5% 36,4% 35,1% 28,0% 24,6% 15,9% 49,7% 50,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.12.2022 wynika m.in. z:

e  Lepszej sprzedazy zarowno gry ,,Cyberpunk 2077” jak i rozszerzenia ,,Phantom Liberty”.

e Wyiszych od naszych zatozen kosztéw stworzenia rozszerzenia ,Phantom Liberty”, co przektada sie na podniesienie
prognozowanych przez nas budzetéw produkcyjnych.

e Przesuniecia premiery ,,P.Sirius” z 2026 r. na 2028 r., w zwigzku z perturbacjami przez jakie przechodzit ten projekt na
poczatku 2023 r.

e Redukcji zatrudnienia oraz zmiany systemu premiowego.

e Oczekiwanych niewielkich zmian w strukturze zatrudnienia na przestrzeni 2024 r.

e  Wydtuzenia procesu produkcji P.Polaris cz. 2 3 z 3 do ok. 4 lat.

e Innego sposobu amortyzacji ,Phantom Liberty” niz wczesniej zaktadany przez nas.

e Umocnienia PLN wzgledem USD i EUR.

Zmiana gtéwnych zatozeri wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.12.2022 [min PLN]

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 894,4 1111 769,1 671,1 1239,0
Wiedzmin 1-3 196 156,7 139,8 123 76,8
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 431,2 724,5 393,8 321,3 232,4
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" 0 0 0 0 0
Projekt Polaris pierwsza cze$¢ 0 0 0 0 0
Projekt Polaris druga czes¢ 0 0 0 0 0
Projekt Polaris trzecia czgs¢ 0 0 0 0 0
Projekt Syriusz 0 0 0 0 775,7
Projekt Orion 0 0 0 0 0
Projekt Hadar 0 0 0 0 0
Gog.com 185,2 210,2 216,5 204,6 201,3
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 952,6 1191,4 847,5 717,2 603,6
Wiedimin 1-3 205,8 155,1 121,8 108,7 67,3
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 472,7 1241,6 712,7 541,5 452,5
Canis Majoris/ remake "WiedZmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris pierwsza czgs$¢ 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 czgs¢ 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 188,6 2324 190,5 183,5 180,6
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 6,5% 7,2% 10,2% 6,9% -51,3%
WiedZmin 1-3 5,0% -1,0% -12,8% -11,6% -12,3%
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 9,6% 71,4% 81,0% 68,5% 94,7%

Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" - - - - -
Projekt Polaris pierwsza czes¢ - - - - -
Projekt Polaris druga czes¢ - - - - -
Projekt Polaris trzecia cze$¢ - - - - -
Projekt Syriusz - - - - -100,0%
Projekt Orion - - - - -
Projekt Hadar - - - - -
Gog.com 1,8% 10,6% -12,0% -10,3% -10,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.12.2022 [min PLN]

2024pP 2025P 2026P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 769,1 847,5  10,2% 671,1 717,2 6,9% 1239,0 603,6  -51,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 491,9 618,5 25,7% 417,9 520,3 24,5% 1014,9 432,2 -57,4%
EBITDA 310,6 347,8 12,0% 225,2 255,1 13,3% 687,9 149,0 -78,3%
EBIT 190,1 2433 28,0% 99,6 176,0 76,7% 573,0 86,1 -85,0%
Wynik brutto 204,0 269,8 32,3% 113,4 200,5 76,8% 586,6 1089  -81,4%
Wynik netto 179,7 237,7 32,3% 99,9 176,6 76,8% 516,8 95,9 -81,4%
marza brutto 64,0% 73,0% 62,3% 72,6% 81,9% 71,6%
marza EBITDA 40,4% 41,0% 33,6% 35,6% 55,5% 24,7%
marza EBIT 24,7% 28,7% 14,8% 24,5% 46,2% 14,3%
marza netto 23,4% 28,0% 14,9% 24,6% 41,7% 15,9%
USD/PLN 4,484 4,073 -9,2% 4,443 4,114 -7,4% 4,443 4,056 -8,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 388,3 679,1 764,2 905,8 1120,0 1243,6 1431,0 1759,7 2208,8 23348 2584,6
Rzeczowe aktywa trwate 19,2 105,3 105,3 115,2 145,3 178,6 206,7 234,9 263,0 291,1 319,2
Wartosci niematerialne 50,2 59,8 59,8 58,4 69,2 70,3 71,1 69,5 68,0 67,3 66,6
Naktady na prace rozwojowe 242,8 385,8 406,8 350,2 473,2 536,2 694,7 996,9 1419,5 1518,0 1740,5
Wartos¢ firmy 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
Pozostate aktywa trwate 19,6 71,8 135,8 325,6 375,9 401,9 401,9 401,9 401,9 401,9 401,9
Aktywa obrotowe 738,5 725,0 2130,3 1252,9 1154,1 1288,2 1311,7 1156,8 813,9 25882 3745,7
Zapasy 0,3 12,9 7,0 15,9 12,7 71 9,5 7,7 6,8 18,5 17,2
Naleznosci 38,7 210,3 1275,8 238,9 2239 324,0 214,1 164,5 150,8 456,3 461,5
Pozostate aktywa finansowe 19,2 0,0 13,4 307,8 279,5 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0
Inne aktywa obrotowe 21,5 19,6 106,4 13,8 22,9 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4 26,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 658,9 482,3 727,7 676,6 615,2 662,6 793,8 690,2 361,8 1819,0 2972,6
- w tym srodki pieniezne 103,9 49,4 164,4 411,6 277,8 394,6 525,7 422,2 93,7 1551,0 2704,6
Aktywa razem 1126,8 1404,1 2894,5 2158,7 2274,1 2531,8 2742,7 2916,5 3022,7 4923,0 6330,4
Kapitat wtasny 1002,9 1105,7 2187,4 1894,4 2033,4 2332,7 2570,4 2747,0 2843,0 4559,3 5980,9
Zobowigzania diug 6,7 25,2 166,2 36,1 36,2 40,3 40,3 40,3 40,3 40,3 40,3
Zobowigzania krétkoter 117,3 273,3 541,0 2283 204,5 158,8 132,0 129,2 139,4 323,5 309,3
Zobowigzania handlowe i inne 90,5 73,3 153,3 113,7 94,1 92,5 60,5 54,5 70,4 250,5 234,5
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 3,6 161,4 47,8 31,5 22,4 10,5 15,7 18,9 13,2 17,2 18,9
Pozostate rezerwy 23,2 38,7 340,0 83,0 88,1 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8 55,8
Pasywa razem 1126,8 1404,1 2894,5 2158,7 2274,1 25318 2742,7 2916,5 3022,7 4923,0 6330,4
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 362,9 521,3 2138,9 888,2 952,6 1191,4 847,5 717,2 603,6 3456,1 3150,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 256,6 360,0 1647,5 637,9 708,6 809,5 618,5 520,3 432,2 2737,1 25251
EBITDA 129,0 217,8 1424,7 337,6 494,8 667,5 347,8 255,1 149,0 2324,7 2107,4
Amortyzacja 16,6 37,5 267,7 104,7 117,4 244,2 104,4 79,2 62,9 400,2 3289
EBIT 112,4 180,3 11571 232,9 377,3 423,3 243,3 176,0 86,1 1924,5 1778,5
Saldo dziatalnosci finansowej 10,6 8,9 7,9 -13,8 15,8 72,5 26,5 24,5 22,8 23,7 29,9
Zysk (strata) brutto 123,0 189,2 11649 219,1 393,2 495,8 269,8 200,5 108,9 1948,2 1808,4
Zysk (strata) netto 109,3 175,3 11543 208,9 347,1 418,7 237,7 176,6 95,9 1716,3 1593,2
CF [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 132,6 216,7 711,7 967,8 406,0 458,7 396,4 279,9 160,8 1959,7 1874,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -95,0 -164,5 -106,4 -613,8 -335,6 -250,0 -291,8 -407,9 -512,0 -526,2 -578,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,7 -107,2 -91,4 -505,8 -204,2 -91,9 26,5 24,5 22,8 23,7 -141,7
Przeptywy pieniezne netto 36,9 -55,0 513,9 -151,7 -133,8 116,8 131,1 -103,5 3284 1457,2 1153,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 67,0 104,4 49,4 563,3 411,6 277,8 394,6 525,7 422,2 93,7 1551,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 103,9 49,4 563,3 411,6 277,8 394,6 525,7 422,2 93,7 1551,0 2704,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,$rodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotéwke oraz lokaty bankowe powyzej 3 msc.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 43,6% 310,3% -58,5% 7,3% 25,1% -28,9% -15,4% -15,8% 472,6% -8,9%
EBITDA zmiana r/r 68,8% 554,2% -76,3% 46,5% 34,9% -47,9% -26,6% -41,6% 1460,5% -9,3%
EBIT zmiana r/r 60,4% 541,8% -79,9% 62,0% 12,2% -42,5% -27,7% -51,1% 2135,1% -7,6%
Zysk netto zmiana r/r 60,3% 558,4% -81,9% 66,1% 20,6% -43,2% -25,7% -45,7% 1688,9% -7,2%
Marza brutto na sprzedazy 69,1% 77,0% 71,8% 74,4% 67,9% 73,0% 72,6% 71,6% 79,2% 80,2%
Marza EBITDA 41,8% 66,6% 38,0% 51,9% 56,0% 41,0% 35,6% 24,7% 67,3% 66,9%
Marza EBIT 34,6% 54,1% 26,2% 39,6% 35,5% 28,7% 24,5% 14,3% 55,7% 56,5%
Marza netto 33,6% 54,0% 23,5% 36,4% 35,1% 28,0% 24,6% 15,9% 49,7% 50,6%
ROE 15,9% 52,8% 11,0% 17,1% 18,0% 9,2% 6,4% 3,4% 37,6% 26,6%
ROA 12,5% 39,9% 9,7% 15,3% 16,5% 8,7% 6,1% 3,2% 34,9% 25,2%
Dtug netto -462,4 -733,8 -1116,0 -1073,6 -1151,5 -1282,6 -1179,1 -850,6 -2307,9 -3461,5
Dtug netto / kapitat wtasny -41,8% -33,5% -58,9% -52,8% -49,4% -49,9% -42,9% -29,9% -50,6% -57,9%
Dtug netto / EBITDA -2,1 -0,5 -3,3 -2,2 -1,7 -3,7 -4,6 -5,7 -1,0 -1,6
Dtug netto / EBIT -2,6 -0,6 -4,8 -2,8 -2,7 -5,3 -6,7 -9,9 -1,2 -1,9
EV 10 226,1 10 543,0 10 083,8 10128,5 9958,6 9827,4 9931,0 10 259,4 8802,2 78154
CAPEX / Przychody 49,2% 10,4% 20,6% 26,9% 28,0% 34,4% 56,9% 84,8% 15,2% 18,4%
CAPEX / Amortyzacja 684,2% 82,8% 175,1% 218,1% 136,5% 279,4% 515,3% 814,5% 131,5% 176,0%
Amortyzacja / Przychody 7,2% 12,5% 11,8% 12,3% 20,5% 12,3% 11,0% 10,4% 11,6% 10,4%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -49,9% 119,1% 0,6% -8,8% 8,9% 6,3% 5,0% -4,0% -0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% 66,0% 84,6% -8,8% 43,6% 22,0% 34,9% 26,8% 4,8% -6,5%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/s* 20,5 53 12,6 11,8 9,3 13,1 15,5 18,4 3,2 3,6
P/E* 61,0 9,8 53,6 32,3 26,5 46,7 62,9 115,8 6,5 7,1
P/BV* 9,7 5,2 5,9 5,5 48 43 4,0 3,9 2,4 1,9
P/CE* 40,4 176,3 34,3 62,7 70,3 33,3 28,5 29,5 104,9 59,6
EV/EBITDA* 47,0 7,4 29,9 20,5 14,9 28,3 38,9 68,9 3,8 3,7
EV/EBIT* 56,7 9,1 43,3 26,8 23,5 40,4 56,4 119,2 4,6 4,4
EV/S* 19,6 49 11,4 10,6 8,4 11,6 13,8 17,0 2,5 2,5
BVPS 11,5 21,6 18,8 20,2 233 25,7 27,5 28,5 45,6 59,0
EPS 1,8 11,4 2,1 3,4 42 2,4 1,8 1,0 17,2 15,7
CEPS 2,8 0,6 3,2 1,8 1,6 33 3,9 3,8 1,1 1,9
Dywidenda 100,9 0,0 503,7 100,7 99,9 0,0 0,0 0,0 0,0 171,6
DPS w okresie 1,1 0,0 5,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
Dyield 0,9% 0,0% 4,5% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5%
Payout ratio 92,3% 0,0% 43,6% 48,2% 28,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 111,2 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 32

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

Historia rekomendacji spotki:

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

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@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

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

zalecenie cena docelowa poprzednla' poprzednia data god.zma" kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji

redukuj 102 akumuluj 143 12.02.2024 08:45 CET 111,2 78 451

akumuluj 143 redukuj 167 16.12.2022 12:50 CET 132,0 55 819

redukuj 167 kupuj 315 21.06.2021 08:00 CEST 183,9 65 989

kupuj 315 redukuj 332 11.01.2021 08:00 CEST 239,9 59 843

redukuj 332 - - 06.05.2020 08:00 CEST 357,5 45019
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o $rodki pieniezne i ich

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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikoéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 sg
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 1Q’24*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca ceneg 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¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 6 46% 0 0%
Akumuluj 3 23% 0 0%
Trzymaj 2 15% 0 0%
Redukuj 2 15% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 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 Rozporzadzenia
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 rowniez 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 bedga traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-02-12.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-02-12 (08:45 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-02-19 (08:45 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 wynikajace
lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy
ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, 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¢ konieczno$ci 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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, 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 mogg finalnie skutkowac
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 uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby 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
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okresowe i biezagce 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 odzwiercied laty 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 sprawdza. 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 zakorczenia
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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% ka pitatu, i mogg dokonywadé 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 chwila 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 instrumentdw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzier 2024-02-12:

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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