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W swietle ostatnich doswiadczen zalecamy ostrozne podejscie do obietnic sktadanych przez spétke oraz
celow zawartych w programie motywacyjnym. Pragniemy zauwaziy¢, iz publikacja teasera oprécz
wzbudzenia hype’u, niesie ze sobg potencjalne, niedoceniane obszary ryzyka, takie jak kierunek rozwoju
flagowego IP. CDR stoi przed sporym wyzwaniem, jakim jest rozwdj najnowszej sagi bez postaci Geralta,
ktéry w duzej mierze przyczynit sie do sukcesu gier, ksigzek czy serialu. Ponadto projekt bedzie probowat Wycena DCF [PLN] 136
sprostaé¢ oczekiwaniom zaréwno zagorzatych fanéw, jak i nowych graczy, co naszym zdaniem moze
prowadzi¢ do pewnych kompromiséw wobec pierwszej grupy. Niezadowolenie najwierniejszych fanéw
moze by¢ bardziej zauwazalne na wczesnych etapach kampanii, co moze zasia¢ ziarno zwatpienia réwniez Wycena koricowa [PLN] 130

Wycena poréwnawcza [PLN] 103

wsrod ir 6w. Majac na dze niedoskonatosci Unreal Engine 5, uwazamy ze nowy silnik moze
stanowi¢ dla dewelopera zrédto potencjalnych probleméw w srednim horyzoncie. Pragniemy zauwazy¢, Potencjat do spadku 18%
iz wiele nowych gier stworzonych przy uzyciu tej technologii ma problemy z optymalizacja i przycinaniem. Koszt kapitatu 12,3%
Naszym zdaniem doswiadczenia z przesztosci nie pozwolg spétce na kompromisy w zakresie jakosci, co
bez ponownego ztamania obietnicy dot. crunchu moze wigza¢ sie z wydtuzeniem procesu produkcji. W
scenariuszu, w ktérym nasze obawy sie¢ materializujg, zatozony przez nas termin premiery ,WiedZmina 4”
. PN . A L L . Cena rynkowa [PLN] 157,4
w 2027 r. moze okazac sie zbyt ambitny, podobnie jak daty debiutéw pozostatych projektéw. Zaktadajac
petng produkcje wiekszosci projektéw oznaczatoby to okres 4 lat spadkowych wynikéw i mocno Kapitalizacja [mld PLN] 15,7
ujemnych przeptywéw pienieznych, co prowadzitoby do znaczacego uszczuplenia rezerw gotéwkowych.
W konsekwencji mogtoby to wymusié trudne decyzje o wstrzymaniu prac nad mniej perspektywicznymi llos¢ akcji [min. szt.] 99,9
projektami. Majac powyisze na uwadze obnizamy nasze zalecenie z redukuj do SPRZEDAIJ, jednoczes$nie
podnoszac ceng docelowa do poziomu 130 PLN, czyli 18% ponizej obecnej ceny rynkowej.
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 163,8

Na ostatniej konferencji przedstawiciele spotki otwarcie zakomunikowali, ze przed rozpoczeciem gtdwnej
kampanii marketingowej zamierzaja stopniowo wprowadza¢ graczy w nowa sage, publikujgc informacyjne Cena minimalna za 6 mc [PLN] 104,2
teasery. W przeciwieristwie do kampanii zwigzanych z wczesniejszymi premierami, gdzie materiaty
pojawiaty sie niespodziewanie, tym razem spdtka czeSciowo rezygnuje z elementu zaskoczenia. Analizujac

kalendarz, uwazamy, ze udostepnienie pierwszego zwiastuna moze nastgpi¢ w grudniu podczas TGE. Stopa zwrotu za 3 mc 31,7%

Naszym zdaniem moment ten, oprécz wzbudzenia hype’u wokét najnowszego ,WiedZzmina”, niesie ze sobg
potencjalne, niedoceniane obszary ryzyka, takie jak kierunek rozwoju flagowego IP. Biorgc pod uwage to jak
wysoko zostata zawieszona poprzeczka przez ,W3” i posta¢ Geralta (w duzej mierze przyczynit sie do Stopa zwrotu za 9 mc 43,6%
sukcesu gier, ksigzek czy serialu), spdtka stoi przed sporym wyzwaniem, jakim jest rozwdj IP bez tak
charyzmatycznego bohatera. Ponadto ostatnie wypowiedzi Game Directora sagi sugeruja, ze projekt bedzie
prébowat sprosta¢ oczekiwaniom zaréwno zagorzatych fanéw, jak i nowych graczy, co naszym zdaniem
moze prowadzi¢ do pewnych kompromiséw wobec pierwszej grupy. Oczywiscie takie podejscie ma na celu
stworzenie przestrzeni do lepszej sprzedazy, jednak niezadowolenie najwierniejszych fandw moze by¢ Marcin Iwinski 12,9%
bardziej zauwazalne na wczesnych etapach kampanii, co moze zasiac¢ ziarno zwatpienia wsréd inwestorow.

Stopa zwrotu za 6 mc 51,1%

Struktura akcjonariatu:

Michat Kicinski 10,0%
Pomimo iz uwazamy przejscie na silnik Unreal Engine 5 za dobre rozwigzanie w dtugim terminie (szerszy
dostep do talentdw, przyspieszenie prac nad kolejnymi projektami, skupienie na aspektach kreatywnych), to Piotr Nielubowicz 6,9%
w $rednim horyzoncie, przy produkcji ,WiedZmina 4”, moze on stanowic¢ Zrédto potencjalnych problemdéw. OFE Nationale-Nederlanden 5,0%
Obecna wersja Unreal Engine 5 boryka sie¢ z wieloma trudnosciami. Sporo nowych gier stworzonych przy
uzyciu UE5 ma problemy z optymalizacjg i przycinaniem (stutter struggle). Dodatkowo warto zauwazy¢, ze Pozostali Akcjonariusze 65,2%
rozmiar tych gier nie jest poréwnywalny z tym, jaki prawdopodobnie bedzie prezentowat ,WiedZmin 4”. Co
wazne, mozliwosci technologii UES nie zostaty dotad zweryfikowane przez zadna gre z tak duzym otwartym
Swiatem, podczas gdy poprzednia wersja (UE4), zostata wykorzystana jedynie w kilku grach o takim
rozmiarze. Oczywiscie twdrcy sg Swiadomi tych niedoskonatosci i wspotpracuja z Epic Games nad poprawg
technologii. Uwazamy, ze do$wiadczenia z przesztosci nie pozwolg spétce na kompromisy w zakresie jakosci,
co bez ponownego ztamania obietnicy dot. crunchu moze wigzac sie z wydtuzeniem procesu produkcji.

Kreslone przez nas tezy zostang poddane pierwszej weryfikacji w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze Krzysztof Tkocz
problemy z technologia moga sie uwidocznié¢ przy wejsciu do fazy produkcji i bardziej zaawansowanych

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
pracach na otwartym $wiecie. Ponadto waznym sprawdzianem dla technologii UE5 bedg nadchodzace ¥ @ P

premiery gier ,Black Myth: Wukong” oraz ,ST.A.LK.E.R. 2: Heart of Chornobyl” (opdzniona z powodu tel. (+48) 516 086 705
probleméw technicznych). W przypadku problemdéw od strony technologicznej, obawy co do jakosci Dom Maklerski BDM S.A.
przysztych, duzych gier tworzonych na UE5 moga zaczaé nabieraé na sile. ul. 3-g0 Maja 23, 40-096 Katowice

W scenariuszu, w ktdrym nasze obawy sie materializuja, zatozony przez nas termin premiery ,Wiedzmina 4”
w 2027 r. moze okaza¢ sie zbyt ambitny, podobnie jak daty debiutéw pozostatych projektéw. Zaktadajac
petna produkcje wiekszosci projektow oznaczatoby to okres 4 lat spadkowych wynikéw i mocno ujemnych

przeptywéw pienieznych (CAPEX przy petnej produkcji 4 projektéw i pre-produkcji Hadaru moze siegnaé CD Projekt wiG WIG-Games

nawet 220 min PLN), co prowadzitoby do znaczacego uszczuplenia rezerw gotéwkowych. W konsekwencji

mogtoby to wymusi¢ trudne decyzje o wstrzymaniu prac nad mniej perspektywicznymi projektami (np. 150%

eksperymentalnym ,Syriuszem” badz remakiem ,W1”). 140%

W $wietle ostatnich doswiadczen zalecamy ostrozne podejscie do obietnic sktadanych przez spétke oraz iigoﬁ

celdw zawartych w programie motywacyjnym. Przede wszystkim, po opublikowaniu teasera, nalezy poddaé 110%

doktadnej analizie potencjat komercyjny nowej sagi ,Polaris” czy odzew spotecznosci graczy oraz 100% Win

monitorowa¢ doniesienia na temat technologii UES i postepdw prac ,WiedZmina 4” na tym silniku. 9% ¥ " .A;‘
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 80% "

Przychody [min PLN] 888,2 952,6 1230,2 855,6 796,3 635,9 70%

EBITDA [min PLN] 337,6  494,8 714,1 383,7 312,6 165,1 60%

EBIT [min PLN] 2329 3773 469,0 263,5 233,4 102,5 50% A

Wynik brutto [mIn PLN] 219,1 393,2 538,5 328,9 289,5 149,1 L2 NRE @2 3 >5 53T YL

Zysk netto [min PLN] 2089 3471 481,1 304,2 255,1 1314 e wmP T E &2 ES

P/BV 8,4 7,8 6,5 6,0 55 52

P/E 75,9 45,7 32,7 51,7 61,7 119,7

EV/EBITDA 43,6 29,9 20,2 37,3 46,2 90,1

EV/EBIT 63,3 39,2 30,7 54,3 61,8 145,2

DPS 5,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0

DY 3,2% 0,6% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0%

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 tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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‘Wyniki roczne [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P CDR - przychody w podziale na poszczegéine tytuty [min PLN]
Przychody 888,2 952,6 1230,2 855,6 796,3 635,9 3839,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 637,9 708,6 849,6 614,3 583,1 453,5 3071,1
EBITDA 337,6 494,8 714,1 383,7 312,6 165,1 2680,8
EBIT 2329 3773 469,0 263,5 2334 1025 22357
Zysk brutto 2191 3932 5385 3289 2895 1491 22687
Zysk netto 208,9 347,1 481,1 304,2 255,1 131,4 1998,7
Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 905,8 1120,0 14506 1592,2 20024 25774 28005
Rzeczowe aktywa trwate 1152 1453 183,0 2216 248,9 276,3 3037 “ e s
Wartosci niematerialne 584 69,2 70,1 72,1 70,2 68,4 67,5
Naktady na prace rozwojowe 350,2 4732 527,2 653,8 10385 15880 17845
Wartosé firmy 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 Marza EBITDA [%] na tle przychodéw [min PLN]
Pozostale aktywa trwate 3256 375,9 613,9 5883 5883 5883 5883
Aktywa obrotowe 1252,9 1154,1 1162,8 12432 10698 620,4 2604,6
Zapasy 15,9 12,7 3,6 33 2,1 2,1 203
Naleznosci 2389 2239 252,4 174,0 141,0 139,9 530,5
Pozostale aktywa finansowe 307,8 279,5 362,7 426,0 426,0 426,0 426,0
Inne aktywa obrotowe 13,8 22,9 27,9 29,9 29,9 29,9 29,9
$rodki pienieine i ich ekwiwalenty 676,6 615,2 516,3 610,0 470,7 22,5 1597,9
Aktywa razem 2158,7 2274,1 26134 28355 30722 31978 54051
Kapitat wlasny 1894,4 20334 24035 2611,3 28664 2997,7 499%,4 202 2022 ;0220 20250
Zobowigzania diugoterminowe 36,1 36,2 38,8 35,8 35,8 35,8 35,8
Zobowigzania krétkoterminowe 228,3 204,5 171,2 188,4 170,0 164,3 372,9
Zobowiazania handlowe i inne 113,7 94,1 81,4 77,1 54,9 56,1 259,9 Giéwne zatozenia 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 31,5 22,4 13,2 19,3 23,2 16,2 21,1 Skumulowana sprzedai kopii [min]
Pozostate rezerwy 83,0 88,1 76,6 91,9 91,8 91,9 91,9 WiedZmin 1-3 73,4 777 81,5 84,7 87,3
Pasywa razem 2158,7 2274,1 26134 28355 30722 3197,8 54051 Cyberpunk 2077 27,4 311 34,6 379 41,1
Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci 51 81 102 11,9 128
Diug netto -1116,0 -1073,6 -1308,0 -1430,2 -1290,9 -842,7 -24181 Canis Majoris/ remake "Wiedimina 1" 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Diug netto/ Kapitat wiasny -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0.0 0,0 0,0 223
Diug netto/ EBITDA -3,3 -2,2 -1,8 -3,7 -4,1 -5,1 -0,9 Projekt Polaris druga czesé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris trzecia czgs¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rachunek przeptywu [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dziafalnosci operacyjnej 967,8 406,0 610,9 4331 293,9 142,8 2210,6 Projekt Orion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej -613,8 -335,6 -607,3 -395,9 65,4 -589,4 -633,5 Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy z dzialalnosci finansowej -505,8 -204,2 -103,3 -102,3 -1,7 -1,7 -1,7 Przychody [min PLN] 1230,2 855,6 796,3 635,9 3839,9
Przeplywy pienieine netto -151,7  -133,8  -99,8 -65,1 3577  -4482 15754 Wiedzmin 1-3 158,8 1193 107,0 66,3 521
Cyberpunk 2077 + Widmo Wolnosci 852,1 5088 4258 373,8 199,1
‘Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Canis Majoris/ remake "WiedZmina 1" 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
P/E* 75,9 45,7 32,7 51,7 61,7 119,7 7,9 Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 00 0,0 0,0 30191
P/BV* 84 738 6,5 6,0 55 52 3,1 Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
EV/ EBITDA* 136 29,9 20,2 37,3 462 90,1 50 Projekt Polaris trzecia czesé 0,0 0,0 0,0 00 0,0
EV/EBIT* 63,3 39,2 30,7 54,3 61,8 145,2 6,0 Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV/S* 16,6 15,5 11,7 16,7 18,1 234 35 Projekt Orion 0,0 0,0 0,0 00 0,0
MC/s* 17,8 16,6 12,8 18,4 19,7 24,7 41 Projekt Hadar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gog.com 2338 185,0 173,9 171,1 386,38
BYPS* 18,8 20,2 241 26,1 28,7 30,0 50,0 USD/PLN 4,202 3,089 4,051 3,998 3,998
EPS* 2,1 34 4,8 3,0 2,6 i3 20,0
DPS (w danym roku)* 5,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Giéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z krotkim i niskim ogonem sprzedazowym gry
Wskazniki 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P «Cyberpunk 2077”; 2) Ryzyko niecsiagniecia celéw produkcyjnych; 3) Ryzyko zwigzane
Przychody zmiana r/r 58,5% 7,3% 29,1% 30,4% -6,9% 202%  503,9% z wyciekiem lub utratg danych oraz awarig krytycznej infrastruktury IT; 4) Ryzyko zwigzane
EBITDA zmiana r/r 763%  465%  443%  -463%  -185%  -472%  1523,5% Z tiirE) repiEgl; 5) ek L [ el 1 paEsl) syesiEny @)
EBIT zmiana r/r 79,0% 62,0% 24,3% 43,8% 11,4% 561%  2080,8% Ryzyk? ZVJVIquEI:IE z wplyvlvlem .CDVJ\D - IJB na dziafalno$é _Slp?'k” 7) Ryzyko lW!qZﬂllE
Zysk netto zmiana r/r 81,9%  661%  386%  368% -161%  485% 14214% z trudnos W poze EIED G 5 ) Grlo FiEE
R z otoczeniem konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspotpracownikami; 10)
Maria EBITDA 38,0%  51,9%  58,0%  44,8%  393%  260%  69,8% R . e -
. Dystrybucja gier w chmurze; 10) Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii;
Marza EBIT 26,2% 39,6% 38,1% Sy 22 Uniks A 11) Ryzyko zwiazane z umocnieniem sie zfotéwki wzgledem innych walut, gléwnie USD
Maria netto 235%  364%  39,1%  356%  320%  207%  52,0% REUR
ROE 11,0%  17,1%  20,0%  11,6% 8,9% 4,4% 40,0%
ROA 9,7% 153%  184%  10,7% 8,3% 41% 37,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 157,4 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki CD Projekt opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 80% wagi, dodaliSmy réwniez analize poréwnawczg, ktérej nadaliSmy wage 20%. Model DCF sugeruje wartos¢
1 akcji na poziomie 136 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 103 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$é spétki na poziomie 13,2 mld PLN, czyli 130 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 136
Wycena poréwnawcza 20% 103
Wycena 1 akcji CD Projekt [PLN] 130

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc 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 5,2%, premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,1.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W 2024 r. zaktadamy spadek przychodéw do ok. 855,6 min PLN (-30% r/r), z czego za 508,8 min PLN bedzie
odpowiedzialne IP ,,CP” (-40% r/r). W 2H’24 liczymy sie z dalszym wzrostem kosztéw zwigzanych z fazg koncepcyjna
takich gier jak ,,Orion”, ,,Canis Majoris” czy ,,Hadar”. Oczekujemy, ze dwa pierwsze tytuty wejdg dopiero w 2025 do fazy
pre-produkcji, tym samym nakfady na ich tworzenie przestang obcigza¢ P&L i zaczng by¢ kapitalizowane na bilansie.
Prognozujemy, ze w catym 2024 r. spotka wypracuje ok. 383,7 min PLN EBITDA (-46% r/r) oraz 304,2 min PLN zysku
netto (-37% r/r).

W 2025 r. oczekujemy debiutu , Cyberpunk 2077” na konsolach Nintendo Switch oraz drugiego sezonu ,Cyberpunk
Edgerunners”. Uwazamy, ze oba te wydarzenia powinny znaczgco przyczynic¢ sie do zmniejszenia skali spadku wynikéw
r/r. W catym 2025 r. prognozujemy 796,3 min PLN przychodéw (-7% r/r), 312,6 min PLN EBITDA (-19% r/r) oraz
255,1 min PLN zysku netto (-16% r/r).

Spodziewamy sie premiery projektu ,Sirius” w 2028 r. Zaktadamy jego budzet w okolicach 341 miIn PLN, a sprzedaz
w pierwszym roku od premiery na poziomie ok. 5,6 min kopii.

Jezeli chodzi o nowa wiedZminsky sage (,Projekt Polaris”), oczekujemy ze premiera pierwszej czesci bedzie miata
miejsce w 2027 r. (PC + konsole). Prognozowany przez nas budzet siega ok. 842 min PLN, a sprzedaz w pierwszym roku
to ok. 22,3 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 859 min PLN/ 963 min PLN. Zaktadamy, ze
sprzedaz ,Polaris cz.2” w pierwszym roku wyniesie 24,6 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% przychoddéw.

»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 produkcja gry zajma tacznie ok. 10-11 lat,
a premiera tego projektu bedzie miata miejsce w okolicach 2034 r. Szacowany budzet tego przedsiewziecia to ok. 1 mid
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 spotki.

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. spoétka utrzyma zblizony poziom zatrudnienia na poziomie ok. 1,2 tys. osdb,
punktowo zwiekszajgc zatrudnienie w USA. W latach 2025-2027 liczymy sie ze wzrostem zatrudnienia o ok. 100-160
0s6b 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.

CD PROJEKT
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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. Pozostate 30% programu jest
powigzane z warunkami rynkowymi (kurs akcji spétki musi przebi¢ o 10 punktéw procentowych indeks WIG w tym
samym okresie). taczna 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 listopada 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 13,8 mild PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
136 PLN.
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Model DCF

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 855,6 796,3 6359 38399 35521 50026 30871 62166 33768 23588
EBIT [min PLN] 263,5 233,4 102,5 22357 19375 27656 17851 3700,1 19586 10095
Stopa podatkowa 7,5%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%  11,9%
Podatek od EBIT [mln PLN] 19,8 27,8 12,2 266,1  230,6 3291 2124 4404 2331 1201
NOPLAT [mIn PLN] 243,7  205,7 90,3 1969,6 17069 24365 1572,6 3259,7 17255 8893
Amortyzacja [min PLN] 120,2 79,2 62,6 4452  403,9 8051 3622  761,6 3939 3195
CAPEX [mIn PLN] -274,5 -489,4 -637,6  -668,2 -711,3 -687,2 -702,0 -736,5 -755,0 -773,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 74,3 11,9 2,4 -205,1 -19,6 7,0 -4,7 -258,4 170,9 98,6
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] 163,8 -192,6 -4823 1541,4 13799 12561,4 12280 30265 15353 5337
DFCF [min PLN] 162,2 -169,8 -3785 10769 8584 14186 6056 13288  600,1 185,7
Suma DFCF [mIn PLN] 5688,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 19948,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 6943,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 12 631,2
Dtug netto 2023 [mln PLN]* -1208,1
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 13 839,3
llos¢ akcji [min szt.] 101,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 136
Przychody zmiana r/r -3,7% -3,7% -6,9%  -20,2% 503,9% -7,5%  40,8% -38,3% 101,4% -45,7%
EBIT zmiana r/r 13,1%  13,1% -11,4% -56,1% 2080,8% -13,3%  42,7% -355% 107,3% -47,1%
FCF zmiana r/r -86,2% - - - -419,6% -10,5%  85,6%  -52,1% 146,5% -49,3%
Marza EBITDA 448%  44,8% 39,3%  260% 69,8% 659% 71,4%  69,6% 71,8%  69,7%
Marza EBIT 30,8%  30,8% 29,3% 16,1%  58,2%  54,5% 553% 57,8% 59,5%  58,0%
Marza NOPLAT 28,5%  28,5% 25,8% 14,2%  51,3%  48,1%  48,7%  50,9%  52,4%  51,1%
CAPEX / Przychody 32,1%  32,1% 61,5% 100,3% 17,4%  20,0% 13,7%  22,7% 11,8%  22,4%
CAPEX / Amortyzacja 228,3% 228,3% 617,9% 1018,5% 150,1% 176,1% 854% 193,8% 96,7% 191,7%
Zmiana KO / Przychody -8,7% -8,7% -1,5% -0,4% 5,3% 0,6% -0,1% 0,2% 4,2% -5,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 228,3% 228,3%  20,1% 1,5% 6,4% -6,8% -0,5% -0,2% 8,3% 6,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-uwzglednia wyptaconq dywidende
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
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 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
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 6,2% 6,2% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%  12,3%
Zrédfo: 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%
0,8 148 152 157 163 169 176 183 193 203
0,9 138 141 145 150 155 160 167 174 182
1,0 129 132 135 139 143 147 153 158 165

beta

11 121 123 126 129 133 136 141 145 151
1,2 114 116 118 121 124 127 130 134 139
1,3 107 109 111 113 116 119 121 125 128
14 101 103 105 107 109 111 114 116 119

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% 152 157 162 168 175 182 191 201 213
5,5% 135 138 142 146 151 156 162 169 177
) 6,5% 121 123 126 129 133 136 141 145 151
Premia za
ryzyko
7,5% 109 111 113 116 118 121 124 128 131
8,5% 99 101 103 104 106 109 1 113 116
9,5% 91 92 94 95 97 98 100 102 104
10,5% 84 85 86 87 88 90 91 93 94

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% 207 198 189 182 176 170 165 160 156

5,5% 178 169 162 156 151 146 142 138 135

. 6,5% 155 148 142 136 132 128 125 122 119

Premia za
ryzyko

7,5% 136 130 125 121 117 114 111 108 106

8,5% 122 117 112 109 105 103 100 98 96

9,5% 110 105 101 98 96 93 91 89 88

10,5% 100 96 92 90 87 85 84 82 81

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene pordwnawczg, ktdra oparta jest na Swiatowych deweloperach gier wideo. Wycena
poréwnawcza sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 103 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs
poréwnywalne spotki, uwzgledniamy jg w naszej wycenie, nadajgc jej wartos¢ 20%.

Wycena poréwnawcza do producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2024P 2025P 2026P 2027P  2028P : 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P
ELECTRONIC ARTS 20,4 19,1 17,3 16,2 14,4 15,6 14,2 13,4 12,4 11,1
FRONTIER DEVELOPMENTS 65,5 57,4 19,0 16,4 15,9 40,3 36,6 15,2 12,0 9,9
TAKE-TWO INTERACTIVE 10,5 8,9 8,1 73 6,0 3,4 3,0 2,7 2,3 -
UBISOFT ENTERTAINMENT 12,9 7,3 6,4 5,7 57 4,9 4,2 3,5 3,0 2,8
EMBRACER GROUP 35,1 30,4 27,2 25,2 22,6 22,2 18,4 16,2 14,9 13,0
CAPCOM 29,4 20,4 16,0 15,2 13,1 9,8 7,2 6,7 6,1 54
PARADOX INTERACTIVE 16,7 17,7 17,3 16,9 14,6 6,8 6,4 59 6,0 -
SQUARE ENIX 7,3 7,6 9,1 18,1 6,4 5,3 5,0 5,1 6,0 2,5
NETEASE 13,3 12,1 11,0 9,9 8,8 9,5 1,9 2,8 - -
11 BIT STUDIOS 7,3 7,6 9,1 18,1 6,4 53 5,0 51 6,0 2,5
BANDAI NAMCO 24,3 20,0 19,0 17,4 17,2 13,9 9,5 8,9 8,1 6,9
KRAFTON 16,9 15,6 14,8 11,5 10,5 11,1 9,2 8,0 5,8 4,6
SEGA SAMMY 20,6 12,0 11,7 10,6 12,8 8,9 6,5 55 4,9 -
TEAM17 GROUP 14,5 13,6 12,8 9,2 10,5 8,9 8,0 6,9 4,9 51
Mediana 16,8 14,6 13,8 15,7 11,7 9,2 6,8 6,3 6,0 53
CD PROJEKT 51,7 61,7 119,7 7,9 9,2 37,3 46,2 90,1 5,0 53
Premia/dyskonto dla CD PROJEKT 208,0% 321,7% 767,3% -50,0% -21,4% | 304,7% 574,8% 1326,3% -17,4% -0,1%
Wycena wg wskaznika 51,1 37,3 18,1 3149  200,2 41,5 26,1 10,7 177,2 149,5
Waga roku 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Wycena 1 akeji wg wskaznikéw [PLN] 124 81
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 103
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od sierpnia 2023 roku
150%
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@ CD Projekt PlayWay Cl Games CAPCOM PARADOX
11 bit studios PCF Group e Big Cheese Studio NETEASE SQUARE ENIX
BANDAI NAMCO SEGA
TEAM17 KEYWORDS STUDIOS

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Ponizej przedstawiamy poréwnanie kapitalizacji i EV CD Projektu na tle najblizszej europejskiej poréwnywalnej spétki czyli
Ubisoft Entertainment. Pragniemy zauwazy¢, iz kapitalizacja CDR jest obecnie o ok. 6 mld PLN wyzsza od UBI, natomiast EV
spotek dzieli niecaty 1 mld PLN. Ponadto warto réwniez zwrdci¢ uwage na réznice w ilosci posiadanych duzych IP (praw do
tworzenia gier). W przypadku CDR jest to Wiedzmin i Cyberpunk, natomiast UBI dysponuje takimi tytutami jak: Assassin's
Creed, Far Cry, Star Wars, Avatar, The Crew, Skull and Bones, Just Dance, Tom Clancy's, Prince of Persia itd.

Poréwnanie kapitalizacji CDR i UBI [mid PLN]

Total Markat Cap

Poréwnanie EV CDR i UBI [mld PLN]

\ A
Lnfl

Wi
Y

Zrédto: Dm Maklerski BDM S.A, Bloomberg Zrédto: Dm Maklerski BDM S.A, Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’24

Wyniki za 1Q’2024 [min PLN]

1Q'23 1Q'24 zmianar/r 1Q'24P BDM odchyl. 1Q'24P kons. odchyl.

Przychody 174,8 226,8 29,8% 221,9 2,2% 229,4 -1,1%
RED 135,2 187,2 38,5% 177,8 5,3%
GOG.com 41,5 44,2 6,6% 44,1 0,2%
Wytqczenia -1,9 -4,7 140,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 120,5 164,7 36,7% 166,4 -1,0%
EBITDA 96,6 111,2 15,2% 100,5 10,7% 104,0 6,9%
EBIT 71,5 81,3 13,6% 74,3 9,4% 75,7 7,4%
Zysk (strata) brutto 80,4 97,2 20,9% 87,8 10,7%
Zysk (strata) netto 69,7 100,1 43,6% 77,3 29,4% 75,2 33,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  69,0%  72,6% 75,0% -
Marza EBITDA 55,3%  49,1% 45,3% 45,3%
Marza EBIT 40,9%  35,8% 33,5% 33,0%
Marza zysku netto 39,9% 44,1% 34,8% 32,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W omawianym okresie przychody z segmentu RED wyniosty 187,2 min PLN (+38,5%) i okazaty sie delikatnie wyzsze od
naszych prognoz. Nasze szacunki wskazujg, ze sprzedaz dodatku i ,,CP” w tym okresie wyniosta odpowiednio 0,9/ 1,0 min
kopii (ok. -61% q/q, - 57% q/q), a cate IP wygenerowato przychdd na poziomie ok. 146 min PLN. Wedtug naszych kalkulacji
»W3” zanotowat regresje sprzedazy q/q do 0,7 min, a cate IP razem z dodatkami wypracowato ok. 28 min PLN przychodéw.

Na poziomie kosztow lekko negatywnie zaskoczyt nas COGS, ktéry wynidst 62,1 min PLN (+14% r/r). Koszty sprzedazy
w 1Q’24 siegnety 31,2 min PLN (-20% r/r), co byto zgodne z naszymi przewidywaniami. Jednoczesnie pozytywnie zaskoczyty
nas poziome kosztéw ogdlnego zarzadu, ktéry wynidst 54,4 min PLN (+91% r/r) — z czego 20,6 mIn PLN dotyczy kosztéw prac
badawczych (vs 20 min PLN BDM).

Na poziomie pozostatej dziatalnosci spétka wygenerowata 2,2 min PLN, co przekroczyto nasze zatozenia. W efekcie
delikatnie wyzszych przychoddéw, PDO i nizszych kosztéow zarzadu, spotka przebita nasze oczekiwania co do wyniku na
poziomie EBITDA generujac 111,2 min PLN (+15% r/r).

Na poziomie dziatalnosci finansowej spdtka wygenerowata 15,9 min PLN (vs 13,5 min PLN BDM), z czego przychody
z odsetek siegnety 16,4 min PLN. W zwigzku z rozpoznaniem ulg R&D sporym zaskoczeniem okazat sie poziom podatku (-2,9
min PLN = 13,6 mIn PLN — biezgcy podatek dochodowy; -16,5 min PLN — zmiana stanu podatku odroczonego). Catosciowo na
poziomie zysku netto CDR wypracowat w 1Q’24 100,1 min PLN, co stanowi wzrost r/r o 44%.

Na koniec marca’24 naktady na prace rozwojowe siegnety 555,3 min PLN (+28,1 min PLN g/q ). W 1Q’24 CF operacyjny
wynidst 181,0 min PLN (92,2 min PLN dot. zmiany naleznosci), CF inwestycyjny = -234,1 min PLN (z czego 50,3 min PLN
naktadéw na prace rozwojowe vs 45,2 min PLN w 4Q’23), CF finansowy = -1,1 mIn PLN.

taczna wartos¢ rezerw finansowych w postaci srodkdw pienieznych i ekwiwalentéw, lokat bankowych powyzej 3 miesiecy
oraz ptynnych aktywéw finansowych w formie nabytych obligacji skarbowych (tgcznie ujetych w krétkoterminowych
i dtugoterminowych pozostatych aktywach finansowych) w posiadaniu grupy na dzier koniec 1Q’24 wyniosta 1,4 mld PLN
(+136,7 min PLN g/q).

Dalsze prace nad ogtoszonymi projektami, rozwdj zespotu studia w Bostonie i wdrazanie silnika UE5 beda kluczowymi
dziataniami w perspektywie najblizszych kwartatéw.

Podczas konferencji inwestorskiej spétka poinformowata, iz ,,P.Polaris” zbliza sie do konca fazy pre-produkc;ji, a nad tytutem
pracuje ok. 407 oséb (w 403 na koniec 1Q’24). Nad projektem Sirius czuwa zespo6t ztozony z 39 deweloperéw (vs 37 na
koniec 1Q’24), nad Orionem 56 (vs 47 na koniec 1Q’24), natomiast nad Hadarem 20 (bez zmian). Poziom rekrutacji jest
zgodny z planami na biezgcy rok, wedtug ktérych spdtka dazy do utrzymania obecnego poziomu zatrudnienia, przy czym
Boston Hub pozostaje gtéwnym obszarem rekrutacyjnym. Deweloper gier rozwaza licencjonowanie IP dla projektow
mobilnych. CDR planuje wypusci¢ trailer/ teaser trailera przed faktycznym rozpoczeciem kampanii marketingowej nowego
WiedZmina.
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FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZA NA 2Q’24

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r

Przychody 150,5 199,2 32,4% 325,2 426,0 31,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 97,5 140,8 44,5% 218,0 305,6 40,2%
EBITDA 52,3 87,0 66,2% 148,9 198,3 33,1%
EBIT 27,5 56,9 106,6% 99,1 138,2 39,5%
Zysk brutto 40,4 74,5 84,7% 120,7 171,7 42,2%
Zysk netto 21,6 65,7 204,0% 91,3 165,7 81,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 64,8% 70,7% 67,0% 71,7%
Marza EBITDA 34,8% 43,7% 45,8% 46,5%
Marza EBIT 18,3% 28,6% 30,5% 32,4%
Marza zysku netto 14,4% 33,0% 28,1% 38,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Mimo licznych wyprzedazy ktére miaty miejsce na przestrzeni minionego kwartatu, oraz innych dziatan skierowanych na
pobudzenie sprzedazy (udostepnienie darmowej wersji probnej CP na konsole nowej generacji w dniach 28.03-01.04),
2Q’'24 przynidst dalszg regresje sprzedazy zarowno podstawowej gry ,,Cyberpunk 2077”, rozszerzenia ,Phantom Liberty”
oraz coraz bardziej starzejgcego sie ,WiedZmina 3”. Szacujemy, ze na przestrzeni 2Q’24 sprzedaz dodatku i ,CP” wyniosta
odpowiednio 0,7/ 0,6 min kopii (ok. -22% q/q, - 40% q/q), a cate IP wygenerowato przychdd na poziomie ok. 107 min PLN.
Wedtug naszych kalkulacji ,W3” dzieki duzemu zainteresowaniu podczas Steam Summer Sale spowodowanemu najgtebsza
obnizkg dotychczas (90%) oraz udostepnieniu narzedzia do modyfikacji gry (REDkit) zanotowat progresje sprzedazy q/q
(+86%) do 1,3 min, co pozwolito wypracowac ok. 35 min PLN przychoddw.

2Q’24 byt drugim kwartatem, w ktorym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,,Phantom Liberty” ksztattowata sie na poziomi
5% (ok. 23 min PLN). W miare postepu prac nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) koszty badan
i rozwoju nadal rosty. Nasze szacunki wskazuja, ze mogly one osiggna¢ wartos¢ 23 min PLN (vs 20,6 min PLN w 1Q’24).
Spodziewamy sig, ze koszty sprzedazy w omawianym okresie siegnety ok. 30 min PLN i byly zblizone q/q. Zaktadamy, ze
koszty zwigzane z programem motywacyjnym wyniosty ok. 4,1 min PLN.

W catym 2Q’24 prognozujemy 199,2 min PLN przychoddw (+32% r/r; -12% q/q), z czego zaktadamy, ze CDR RED odpowiadat
za 156 min PLN, a GOG.com za 43 min PLN. Na poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 87,0 min PLN (+66% r/r,
-22% q/q), EBIT réwny 57,0 min PLN (+107% r/r i -30% q/q; GOG = 0,2 mIn PLN) oraz zysk netto w okolicach 65,7 min PLN
(+204% r/ri-34% q/q). W zwigzku z dalszymi postepami prac nad ,,P.Polaris” (powiekszenie zespotu o kilka 0séb) zaktadamy
wzrost naktadéw na nowe gry do poziomu ok. 56 min PLN (vs 54 min PLN w 1Q’24).

Mimo licznych dziatan skierowanych na pobudzenie sprzedazy (przeceny, udostepnienie darmowej wersji prébnej CP na
konsole czy nowego narzedzia do modyfikacji ,,W3”) 2Q’24 przyniést dalsza regresje sprzedazy flagowych gier spotki.
Natomiast postepujace prace nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) przetozyty sie na dalszy wzrost kosztow
badan i rozwoju, tym samym na spadek marzowosci. W zwigzku z oczekiwanym przez nas spadkiem wyniku EBITDA q/q
0 22% do 87 min PLN liczymy sie z potencjalng lekko negatywna reakcja na wyniki CDR. Aktualnie zaktadamy, ze wyjscie
»P.Polaris” do fazy produkcji nastgpi w 4Q’24, tym samym podtrzymujemy nasze zatozenie, ze gra zadebiutuje na rynku
najszybciej w 2027 r. Waznym wydarzeniem w kontekscie ksztattowania sie nastawienia inwestoréw do waloréw CDR
bedzie zapowiedz ,W4”, co moze miec¢ miejsce jeszcze w 2024 r., a co powinno pokaza¢ jaki kierunek w rozwoju IP
wybrato studio.

Prowadzone projekty:

- Polaris — gra zbliza sie do korica fazy pre-produkcji, pracuje nad nig zespét ztozony z 407 oséb (w 403 na koniec 1Q’24),
jeszcze w 2H'24 gra wejdzie fazy produkcji.

- Orion — nad grg pracuje 56 0s6b (vs 47 na koniec 1Q’24).

- Sirius — 39 0s6b czuwa nad tym projektem (vs 37 na koniec 1Q’24).

- Hadar — zesp6t ztozony z 20 0s6b (ptasko vs 1Q'24).

- 96 0s0b dziata w zespole Shared Services, ktéry aktualnie w wiekszosci wspiera ,,Polaris", a dodatkowe 13 oséb zajmuje sie
innymi projektami.

- Remake Wiedzmina — trwaja prace koncepcyjne.

- Spétka rozwaza udzielenie IP podmiotom trzecim na produkcje mobilnych wers;ji gier.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

»WiedZmin 4”

Teaser WiedZmina a niedoceniane obszary ryzyka. Wysoko zawieszona poprzeczka dla kontynuaciji IP.

Na ostatniej konferencji przedstawiciele spotki otwarcie zakomunikowali, ze przed rozpoczeciem gtéwnej kampanii
marketingowej zamierzajg stopniowo wprowadza¢ graczy w nowa sage, publikujgc informacyjne teasery.
W przeciwienstwie do kampanii zwigzanych z wczesniejszymi premierami, gdzie materiaty pojawiaty sie niespodziewanie,
tym razem spétka czesciowo rezygnuje z elementu zaskoczenia. Analizujac kalendarz, uwazamy, ze udostepnienie
pierwszego zwiastuna moze nastgpi¢ w grudniu podczas TGE.

Naszym zdaniem moment ten, oprécz wzbudzenia hype’'u wokét najnowszego ,,WiedZmina”, niesie ze soba potencjalne,
niedoceniane obszary ryzyka, takie jak kierunek rozwoju flagowego IP. Biorgc pod uwage to jak wysoko zostata zawieszona
poprzeczka przez ,W3” i postac¢ Geralta (w duzej mierze przyczynit sie do sukcesu gier, ksigzek czy serialu), spétka stoi przed
sporym wyzwaniem, jakim jest rozwdj IP bez tak charyzmatycznego bohatera.

Pragniemy zauwazy¢, ze w jednej z ostatnich wypowiedzi, Sebastian Kalemba (Game Director), zdradzit, ze saga ,Polaris”
bedzie prébowata sprosta¢ oczekiwaniom zaréwno zagorzatych fandw, jak i nowych graczy, co naszym zdaniem moze
prowadzi¢ do pewnych kompromiséw wobec pierwszej grupy. Oczywiscie takie podej$cie ma na celu stworzenie przestrzeni
do lepszej sprzedazy, jednak niezadowolenie najwierniejszych fanéw moze by¢ bardziej zauwazalne na wczesnych etapach
kampanii, co moze zasiac¢ ziarno zwatpienia wsrdd inwestorow.

W jakim kierunku podazy WiedZmin? Nasze oczekiwania co do rozwoju IP.

Jak juz wczesniej wspomnielismy, uwazamy, ze sukces ,WiedZmina 3” w duzej mierze wynikat z budowania narracji wokot
charyzmatycznego gtéwnego bohatera. Naszym zdaniem, nie da sie osiggnac¢ takiego poziomu immersji budujgc wtasnego
bohatera. Dlatego, mimo pewnych przestanek (medalion szkoty rysia stworzony przez Redéw na potrzeby uniwersum),
mamy nadzieje, ze studio nie wybrato takiej Sciezki rozwoju tego IP.

Naszym zdaniem protagonistg Geralta powinien by¢ rownie charyzmatyczny bohater/ bohaterowie (droga GTAS).
Spodziewamy sie, ze Ciri odegra wazing role w nowej sadze, jednakze biorgc pod uwage oczekiwania spotecznosci,
uwazamy, ze nie zostanie ona wybrana na gtéwna postac.

Wskazdéwki, ktére pozostawia studio (obraz zapowiadajacy serie/ robocza nazwa ,,Polaris”) naszym zdaniem wskazuja, ze
potencjalnym regionem, w ktérym bedzie umiejscowiona rozgrywka bedzie Kovir i Poviss (LINK — wiecej informacji o tym
obszarze), co jednoczesnie prowadzi nas na trop charyzmatycznego WiedZmina Coéna. Uwazamy, ze wybdr takiego
protagonisty Geralta bytby pozadanym przez spotecznosé¢ graczy posunieciem. Wystarczy spojrze¢ na ponizszg ankiete,
w ktérej zaraz po kolejnych przygodach z Geraltem, gracze wybraliby rozgrywke z nowa postacia, stworzong przez CD
Projekt lub Sapkowskiego (25%/ 243 gtosy).

Czy chcecie ,,Wiedzmina 4”? [ankieta — forums.cdprojektred.com]
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Tak, ponownie zagrac¢ Geraltem. Tak, z nowg postacig, stworzong Tak, z nasza wtasna, stworzong Nie, CD Projekt powinien
Geralta nigdy za duzo. przez CD Projekt lub postacia. stworzy¢ nowe IP, nowe $wiaty.
Sapkowskiego. WiedZmin sie skoriczyt.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., forums.cdprojektred.com

Czy zagratby$s w Wiedzmina 4, gdyby Ciri byta gtéwna bohaterka? [ankieta — Reddit]

W jednej z ankiet przeprowadzonej na
portalu Reddit, zapytano graczy o to, czy
zagraliby w ,WiedZmina 4” gdyby Ciri byta
gtéwna bohaterka. Wiekszos¢ ankietowanych
(83%) z optymizmem przyjeta ten pomyst,
jednakze znalazto sie tez spore grono (17%),
ktére nie byto zachwycone takim kierunkiem
rozwoju IP.

17%

83%

TAK NIE

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., reddit.com
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Exodus talentéw

Pragniemy zauwazy¢, ze studio, ktére stworzyto ,,Wiedzmina 3” i ,,Cyberpunk 2077” nie jest juz tym samym co kiedys.
Po premierach wspomnianych gier nastgpit exodus talentéw, a wielu kluczowych pracownikéw opuscito szeregi redéw. Po
debiucie ,W3"” z 14 kluczowych pracownikéw pozostato zaledwie 4, natomiast po ,,CP2077” z 12 pozostata potowa.

Zmiany w zatrudnieniu kluczowej kadry po premierach gier ,WiedZmin 3” i ,,Cyberpunk 2077”
Aktualne miejsce Do kiedy w Do kiedy w
iedZmin 3 Osoba pracy ' CDRy G L A/ Osoba Aktualne miejsce pracy CDRy
Szef studia: Adam Badowski CD PROJEKT - Rezyser gry: Adam Badowski CD PROJEKT -
Producent wykonawczy: Drugi rezyser i szef Konrad
John Mamais Iron Golem 03.2021 produkcji: Tomaszkiewicz Rebel Wolves 05.2021
. Konrad Dyrektorzy projektu
Rezyser gry: - . "
Tomaszkiewicz Rebel Wolves 05. 2021 rozgrywki: Grzegorz Mocarski CD PROJEKT ---
Gtéwny producent: Piotr Krzywonosiuk Techland 04.2020 Mateusz Kanik BLANK. Game Studios 01.2022
Techniczny dyrektor Elsewhere
artystyczn(l: Y Krzysztof Krzyscin Entertainment 03.2022 Dyrektor Fabularny: Marcin Blacha CD PROJEKT -
Gtéwny projektant Dyrektor projektowania Mateusz
rozgrywki: Grzegorz Mocarski CD PROJEKT - zadan: Tomaszkiewicz Rebel Wolves 05.2021
Gtéwny scenarzysta: Marcin Blacha CD PROJEKT - Dyrektor Lokalizacji: Mikotaj Szwed CD PROJEKT -
Gtéwny producent Mateusz Dyrektor animacji:
Questéw: Tomaszkiewicz Rebel Wolves 05.2021 Sebastian Kalemba CD PROJEKT -
Gtowny artysta postaci: Pawet Mielniczuk CD PROJEKT Dyrektor rezyserii scen: Igor Sarzynski CD PROJEKT --
Rezyser animacji: Jamie Lee Bury Techland 02.2017 Gtowni producenci: Jedrzej Mréz BLANK. Game Studios 08.2022
Dodatkowa rezyseria: ) Dead Nice Studio/ UNIMA
Michat Stec FILMS 06.2021
Rezyser gry: ) BLANK. Qame P
Mateusz Kanik Studios 01.2022 Przemystaw Wajcik Rebel Wolves 02.2022
Gtéwny producent: R BLANK. Qame
Jedrzej Mroz Studios 08. 2022
Dyrektor kreatywny: . - Bllz%ard
Sebastian Stepien Entertainment 12.2018
Gtéwny artysta postaci: - EIsem{here
William Daly Entertainment 09. 2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Unreal Engine 5 — nie ignorujmy znakow ostrzegawczych

Pomimo iz uwazamy przejscie na silnik Unreal Engine 5 za dobre rozwigzanie w dtugim terminie (szerszy dostep do
talentéw, przyspieszenie prac nad kolejnymi projektami, skupienie na aspektach kreatywnych), to w $rednim horyzoncie,
przy produkcji ,,WiedZmina 4”, moze on stanowic¢ zrédto potencjalnych probleméw. Obecna wersja Unreal Engine 5 boryka
sie z wieloma trudnosciami. Sporo nowych gier stworzonych przy uzyciu UE5 ma problemy z optymalizacjg i przycinaniem
(stutter struggle). Dodatkowo warto zauwazy¢, ze rozmiar tych gier nie jest poréwnywalny z tym, jaki prawdopodobnie
bedzie prezentowat ,,Wiedzmin 4”. Co wazne, mozliwosci technologii UE5 nie zostaty dotad zweryfikowane przez zadna gre
z tak duzym otwartym swiatem, podczas gdy poprzednia wersja (UE4), zostata wykorzystana jedynie w kilku grach o takim
rozmiarze. Oczywiscie twdrcy sg swiadomi tych niedoskonatosci i wspotpracuja z Epic Games nad poprawa technologii.
Uwazamy, ze doswiadczenia z przesztosci nie pozwolg spdtce na kompromisy w zakresie jakosci, co bez ponownego
ztamania obietnicy dot. crunchu moze wigzac sie z wydtuzeniem procesu produkc;ji.

Oceny gier stworzonych przy wykorzystaniu technologii UE5

Gry stworzone na UES Oceny w dniu premiery

1 RoboCop: Rogue City 95% Przesledzilismy wigkszos¢ najwazniejszych
2. Senua's Saga: Hellblade || 88% zesztorocznych i tegorocznych premier gier, ktore
3. Remnant 2 86% . ..
4 TEKKEN 8 5% zostaty stworzone przy wykorzystaniu technologii
5. Layers of Fear 83% Unreal Engine 5. Srednia ocen z prezentowanych
6. Immortals Of Aveum 64% 4 . . .

0,
7. Banishers: Ghosts of New Eden 60% tytutdw w tabeli to zaledwie 57%. Ponadto zadna
8. Serum 52% z gier nie jest nawet zblizona rozmiarami swiata do
9. Nightingale 51% . . . e .
10. Lords of the Fallen 2% tego jaki prezentowat W3, czy jaki prawdopodobnie
11. Deceit 2 48% bedzie w W4.
12. Ark: Survival Ascended 42%
13. Payday 3 40%
14. Redfall 30%
15. Fort Solis 25%
16. The Day Before 14%

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

Aktualne dziatania w fazie pre-produkcji skupiaja sie prawdopodobnie na tworzeniu/ dostosowaniu narzedzi,
opracowywaniu grafik koncepcyjnych, pisaniu historii, prototypowaniu postaci, srodowiska itp., stagd prace na UE5 nie
stanowity dla CDR wiekszego problemu (oprécz przetransferowania tak duzej grupy ludzi z silnika RedEngine do UE).
Uwazamy jednak, ze najciezszy etap jest dopiero przed spotka.

Kreslone przez nas tezy zostang poddane pierwszej weryfikacji w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze problemy
z technologia mogg sie uwidoczni¢ przy wejsciu do fazy produkcji i bardziej zaawansowanych pracach na otwartym Swiecie.
Ponadto waznym sprawdzianem dla technologii UE5 beda nadchodzace premiery gier ,Black Myth: Wukong” oraz
,S.T.A.L.K.E.R. 2: Heart of Chornobyl!” (opdzniona z powodu probleméw technicznych). W przypadku problemoéw od strony
technologicznej, obawy co do jakosci przysztych, duzych gier tworzonych na UE5 moga zaczac nabieraé na sile.

CD PROJEKT
RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

4 lata spadkowych wynikow i ujemnych przeptywodw ryzykiem dla mniej perspektywicznych projektow

W scenariuszu, w ktéorym wyzej nakreslone przez nas obawy sie materializujg, zatozony przez nas termin premiery
,WiedZmina 4” w 2027 r. moze okazac sie zbyt ambitny, podobnie jak daty debiutéw pozostatych projektow. Zaktadajac
petng produkcje wiekszosci projektdw oznaczatoby to okres 4 lat spadkowych wynikdw i mocno ujemnych przeptywéw
pienieznych (CAPEX przy petnej produkcji 4 projektéw i pre-produkcji Hadaru moze siegng¢ nawet 220 min PLN), co
prowadzitoby do znaczacego uszczuplenia rezerw gotowkowych. W konsekwencji mogtoby to wymusi¢ trudne decyzje
o wstrzymaniu prac nad mniej perspektywicznymi projektami (np. eksperymentalnym ,Syriuszem” badz remakiem ,W1”).

Ponizej przedstawiamy projekcje Srodkdw pienieznych w zaleznosci od zatozonego scenariusza przebiegu produkc;ji:

e Scenariusz 1 (bazowy) - zaktada premiere ,WiedZmina 4” na poczatku 2027 r., petng produkcje takich gier jak:
,Syriusz”, ,Remake W1” oraz pre-produkcje ,Cyberpunk 2”, jak i trwajacg caty czas faze koncepcyjng ,Hadaru”.
W takim scenariuszu na przestrzeni 2026 r. kwartaty CAPEX siega ok. 150 mIn PLN, a bufor gotdwkowy na koniec 2026
pozwala ze spokojem przygotowac sie do wydania ,,W4”.

e  Scenariusz 2 - zaktada premiere ,WiedZmina 4” w 2027 r., petng produkcje takich gier jak: ,Syriusz”, ,Remake W1”,
,Cyberpunk 2” oraz faze pre-produkcyjng ,,Hadaru”. W takim scenariuszu kwartalny CAPEX w 2026 wynosi ok. 220 min
PLN. Przy takich wydatkach srodki pieniezne wystarczg spotce do korica 1H27. Biorac pod uwage poziom spalania
gotéwki CDR moze rozwazy¢ wstrzymanie prac nad mniej perspektywicznymi projektami.

Scenariusz 1 - bazowy Scenariusz 2
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800 800
600 600
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e  Scenariusz 3 - zaktada premiere ,WiedZmina 4” dopiero na poczatku 2028 r., petna produkcje takich gier jak: ,Syriusz”,
,Remake W1” oraz pre-produkcje ,Cyberpunk 2”, jak i trwajaca caty czas faze koncepcyjna ,Hadaru”. W takim
scenariuszu kwartalny CAPEX miedzy 2026 a 2027 wynosi ok. 150 mIn PLN, a poziom $rodkéw pienieznych bardzo
szybko topnieje, spadajac do niebezpiecznych pozioméw przed tak waznym debiutem.

e Scenariusz 4 - zaktada premiere ,,WiedZzmina 4” dopiero na poczatku 2028 r., petng produkcje takich gier jak: ,Syriusz”,
Remake Wiedzmina, ,Cyberpunk 2” oraz faze pre-produkcyjng ,Hadaru”. W takim scenariuszu kwartalny CAPEX
miedzy 2026 a 2027 wynosi ok. 220 mIn PLN, a poziom srodkéw pienieznych wystarcza zaledwie do korica 1H’27.

Scenariusz 3 Scenariusz 4
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W swietle ostatnich doswiadczen zalecamy ostrozne podejscie do obietnic sktadanych przez spétke oraz celéw zawartych
w programie motywacyjnym, a takze nielekcewazenie znakow ostrzegawczych m.in. dotyczacych technologii Unreal Engine.
Przede wszystkim uwazamy, ze po opublikowaniu teasera, nalezy podda¢ doktadnej analizie potencjat komercyjny nowej sagi
,Polaris” czy odzew spotfecznosci graczy oraz monitorowac¢ doniesienia na temat technologii UE5 i postepdw prac
,WiedZmina 4” na tym silniku.
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,»Sirius” - projekt obarczony najwiekszym ryzykiem

Doceniamy dziatania spétki, w kontekscie szukania nowych Sciezek. Jednoczesnie pragniemy zauwazyé, iz The Molasses
Flood nie posiada kompetencji tworzenia rozbudowanych gier RPG. Stad oczekujemy, ze wyznacznikiem kierunku dla tego
projektu jest poprzednia gra studia czyli ,,Drake Hollow”.

Nad projektem Syriusz pracuje obecnie okoto 39 osdb, a gra znajduje sie w fazie pre-produkcji. Wyglada na to, ze spotka
prawdopodobnie ograniczyta zakres gry i traktuje ten projekt raczej jako eksperyment.

Mimo iz projekt napotkat najwieksze trudnosci pod koniec 2022 roku, uwazamy, ze nakreslona przez nas wyzej wizja moze
w przysztosci zmusi¢ spotke do podjecia trudnych decyzji, w tym wstrzymania prac nad eksperymentalnymi projektami.
W takim scenariuszu zesp6t The Molasses Flood moze zostac¢ przeniesiony m.in. do pracy nad rozwojem elementéw
multiplayer w ,,Cyberpunk 2”. W realizacji takiego przebiegu wydarzen moze pomadc fakt, ze obie ekipy dziatajg w tym
samym biurze w Bostonie.

»Canis Majoris”/ W1 remake — postep prac uzalezniony od Polarisa

Pragniemy zauwazy¢, ze do premiery ,The Thaumaturge” zdecydowana wiekszos¢ zespotu byta zaangazowana w projekt
wydawniczy od 11 bit studios. Poczatkowe prace nad ,Canis Majoris” skupiaty sie na analizie pierwotnej wersji w celu
okreslenia obszaréw wymagajacych gruntownego odnowienia oraz tych, ktére nadal sg aktualne. Priorytetem dla
dewelopera jest naprawa funkcji, ktdre przestaty dziata¢ prawidtowo niemal dwie dekady po premierze.

Uwazamy, ze tworzenie projektu z duzym, otwartym swiatem dla tak matego zespotu (mimo doswiadczonych oséb) moze
okazac sie sporym wyzwaniem. Remake bedzie wykorzystywat narzedzia wytworzone przy produkcji ,Polarisa”, co oznacza,
ze postep prac bedzie zalezny od postepdéw nad nowym ,WiedZminem”. W zwigzku z tym, potencjalne problemy przy
gtéwnej produkcji spotki mogag wptywac na postep prac nad innymi projektami w tym remakiem ,W1”.

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

2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody BDM 856 796 636 3840
Przychody konsensus 834 682 1368 2985
Rdznica 3% 17% -54% 29%
EBITDA BDM 384 313 165 2681
EBITDA konsensus 385 280 644 1951
Réznica 0% 12% -74% 37%
Zysk netto BDM 304 255 131 1999
Zysk netto konsensus 277 172 571 1368
Rdznica 10% 48% -77% 46%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

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. 341 60 5,6

"Projekt Polaris” cz.1 2027 ok. 842 80 22,3

"Projekt Polaris” cz.2 2031 ok. 859 80 24,6

"Projekt Polaris” cz.3 2034 ok. 963 - -

"Projekt Canis Majoris" /Remake "W1" 2028 ok. 150 60 3,7

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

,Projekt Hadar” 2034 ponad 1 mld - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenia

2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Sprzedaz kopii (min)
WiedZmin 1-3 73,4 77,7 81,5 84,7 87,3
Cyberpunk 2077 27,4 31,1 34,6 37,9 41,1
Cyberpunk 2077 Widmo Wolnosci 51 81 10,2 11,9 12,8
Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 22,3
Projekt Syriusz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody z tytutu w danym okresie (min PLN) 1230,2 855,6 796,3 635,9 3839,9
WiedZmin 1-3 158,8 119,3 107,0 66,3 52,1
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 852,1 508,8 425,8 3738 199,1
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 30191
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 233,8 185,0 173,9 171,1 386,8
USD/PLN 4,202 3,989 4,051 3,998 3,998

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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'23 1Q'24 2Q'24P 3Q'24pP 4Q'24P
Przychody 216,1 161,8 245,5 329,1 174,8 150,5 442,7 462,3 226,8 199,2 196,7 232,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 168,5 108,1 166,3 265,7 120,5 97,5 299,5 332,1 164,7 140,8 137,9 170,8
EBITDA 107,2 73,8 148,8 164,9 96,6 52,3 283,4 281,8 111,2 87,0 80,4 105,1
EBIT 85,3 52,2 97,1 142,8 71,5 27,5 186,2 183,7 81,3 56,9 50,4 74,9
Zysk brutto 91,9 61,7 112,0 127,5 80,4 40,4 233,7 184,1 97,2 74,5 66,2 91,0
Zysk netto 68,9 44,8 98,7 134,6 69,7 21,6 202,9 187,0 100,1 65,7 58,3 80,2
Marza brutto ze sprzedazy 78,0% 66,8% 67,7% 80,7% 69,0% 64,8% 67,7% 71,8% 72,6% 70,7% 70,1% 73,3%
Marza EBITDA 49,6% 45,6% 60,6% 50,1% 55,3% 34,8% 64,0% 60,9% 49,1% 43,7% 40,9%  45,1%
Marza EBIT 39,5% 32,2% 39,5% 43,4% 40,9% 18,3% 42,1% 39,7% 35,8% 28,6% 25,6% 32,2%
Marza zysku netto 31,9% 27,7% 40,2% 40,9% 39,9% 14,4% 45,8% 40,4% 44,1% 33,0% 29,6% 34,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 3629 521,3 21389 8882 9526 12302 8556 7963 6359 38399 35521 50026
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 256,6 360,0 1647,5 637,9 708,6 849,6 614,3 583,1 453,5 3071,1 2770,3 3833,2
EBITDA 129,0 217,8  1424,7 337,6 4948 714,1 383,7 3126 1651 2680,8 2341,4 35708
EBIT 112,4 180,3 11571 232,9 377,3 469,0 263,5 233,4 102,5 22357 1937,5 2765,6
Zysk brutto 123,0 189,2 1164,9 219,1 393,2 538,5 328,9 289,5 149,1 2268,7 1970,7 2798,8
Zysk netto 109,3 175,3 1154,3 208,9 3471 481,1 304,2 255,1 131,4 1998,7 1736,2 2465,7
Marza brutto ze sprzedazy 70,7% 69,1% 77,0% 71,8% 74,4% 69,1% 71,8% 73,2% 71,3% 80,0% 78,0% 76,6%
Marza EBITDA 35,6% 41,8% 66,6% 38,0% 51,9% 58,0% 44,8% 39,3% 26,0% 69,8% 65,9% 71,4%
Marza EBIT 31,0% 34,6% 54,1% 26,2% 39,6% 38,1% 30,8% 29,3% 16,1% 58,2% 54,5% 55,3%
Marza zysku netto 30,1% 33,6% 54,0% 23,5% 36,4% 39,1% 35,6% 32,0% 20,7% 52,0% 48,9% 49,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody [min PLN] EBIT [miIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 12.02.2024 wynika m.in. z:

e Nizszych kosztéw prowadzonych projektéw w fazie koncepcyjnej.

e  Przesuniecia momentu wejscia projektu ,,Orion” oraz ,Canis Majoris” do fazy pre-produkcyjnej (z 2H’24 na 2025 r.).

e  Lepszej sprzedazy IP ,Cyberpunk” w zwigzku z uwzglednieniem w 2025 r. premiery ,CP” na platformach Nintendo
Switch oraz drugiego sezonu ,,Cyberpunk Edgerunners”.

e  Zwiekszania skali CAPEXu (efekt wyiszych naktadéw na jednego dewelopera), tym samym wyzszej amortyzacji
w kolejnych latach.

e  Podwyzszenia cennika sagii ,Polaris” z 70 USD do 80 USD (efekt doniesien dot. ceny GTA6) oraz ,,Canis Majoris” z 50

USD do 60 USD.

e Umocnienia PLN wzgledem USD i EUR.

Zmiana gtéwnych zatozeri wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 12.02.2024 [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 1191,4 847,5 717,2 603,6 3456,1
Wiedzmin 1-3 155,1 121,8 108,7 67,3 52,9
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 816,8 513,6 399,7 341,0 210,3
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" 0 0 0 0 0,0
Projekt Polaris pierwsza czes¢ 0 0 0 0 28345
Projekt Polaris druga czes¢ 0 0 0 0 0,0
Projekt Polaris trzecia czg$¢ 0 0 0 0 0,0
Projekt Syriusz 0 0 0 0 0,0
Projekt Orion 0 0 0 0 0,0
Projekt Hadar 0 0 0 0 0,0
Gog.com 232,4 190,5 183,5 180,6 359,7
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 1230,2 855,6 796,3 635,9 3839,9
Wiedimin 1-3 158,8 119,3 107,0 66,3 52,1
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 852,1 508,8 425,8 373,8 199,1
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris pierwsza cze$¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 3019,1
Projekt Polaris druga czes¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekt Polaris trzecia czgsé 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 233,8 185,0 173,9 171,1 386,8
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 3,3% 1,0% 11,0% 5,3% 11,1%
WiedZmin 1-3 2,4% -2,0% -1,6% -1,5% -1,5%
Cyberpunk 2077 (+ DLC)) 4,3% -0,9% 6,5% 9,6% -5,3%
Canis Majoris/ remake "Wiedzmina 1" - - - - -
Projekt Polaris pierwsza czes$¢ - - - - 6,5%
Projekt Polaris druga czes¢ - - - - -
Projekt Polaris trzecia czesé¢ - - - - -
Projekt Syriusz - - - - -
Projekt Orion - - - - -
Projekt Hadar - - - - -
Gog.com 0,6% -2,9% -5,2% -5,3% 7,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen ledem poprzedniej rekomendacji z dn. 12.02.2024 [min PLN]
2024pP 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 847,5 855,6 1,0% 717,2 796,3 11,0% 603,6 635,9 5,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 618,5 614,3 -0,7% 520,3 583,1 12,1% 432,2 453,5 4,9%
EBITDA 347,8 383,7 10,3% 255,1 312,6 22,6% 149 165,1 10,8%
EBIT 2433 263,5 8,3% 176 2334 32,6% 86,1 102,5 19,1%
Wynik brutto 269,8 328,9 21,9% 200,5 289,5 44,4% 108,9 149,1 36,9%
Wynik netto 237,7 304,2 28,0% 176,6 2551  44,4% 95,9 131,4  37,0%
marza brutto 73,00% 71,8% 72,60% 73,2% 71,60% 71,3%
marza EBITDA 41,00% 44,8% 35,60% 39,3% 24,70% 26,0%
marza EBIT 28,70% 30,8% 24,50% 29,3% 14,30% 16,1%
marza netto 28,00% 35,6% 24,60% 32,0% 15,90% 20,7%
USD/PLN 4,073 3,989 -2,1% 4,114 4,051 -1,5% 4,056 3,998 -1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 679,1 764,2 905,8 1120,0 1450,6 1592,2 20024 2577,4 2800,5 3107,9 2990,0
Rzeczowe aktywa trwate 105,3 105,3 115,2 145,3 183,0 221,6 248,9 276,3 303,7 331,1 358,5
Wartosci niematerialne 59,8 59,8 58,4 69,2 70,1 72,1 70,2 68,4 67,5 66,6 66,2
Naktady na prace rozwojowe 385,8 406,8 350,2 473,2 527,2 653,8 1038,5 1588,0 1784,5 2065,4 1920,6
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 71,8 135,8 325,6 375,9 613,9 588,3 588,3 588,3 588,3 588,3 588,3
Aktywa obrotowe 725,0 2130,3 1252,9 1154,1 1162,8 1243,2 1069,8 620,4 2604,6 3816,3 4584,5
Zapasy 12,9 7,0 15,9 12,7 3,6 3,3 2,1 2,1 20,3 18,7 11,2
Naleznosci 210,3 1275,8 238,9 223,9 252,4 174,0 141,0 139,9 530,5 532,3 458,3
Pozostate aktywa finansowe 0,0 13,4 307,8 279,5 362,7 426,0 426,0 426,0 426,0 426,0 426,0
Inne aktywa obrotowe 19,6 106,4 13,8 22,9 27,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 482,3 727,7 676,6 615,2 516,3 610,0 470,7 22,5 1597,9 2809,3 3659,1
- w tym srodki pieniezne 49,4 164,4 411,6 277,8 178,1 113,0 470,7 22,5 1597,9 2809,3 3659,1
Aktywa razem 1404,1 2894,5 2158,7 2274,1 2613,4 2835,5 3072,2 3197,8 5405,1 6924,1 7574,5
Kapitat wtasny 1105,7 2187,4 1894,4 2033,4 2403,5 2611,3 2866,4 2997,7 4996,4 6532,7 7 262,2
Zobowigzania diug 25,2 166,2 36,1 36,2 38,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8 35,8
Zobowigzania krétkoter 273,3 541,0 228,3 204,5 171,2 188,4 170,0 164,3 372,9 355,6 276,4
Zobowigzania handlowe i inne 73,3 153,3 113,7 94,1 81,4 77,1 54,9 56,1 259,9 240,5 166,0
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 161,4 47,8 31,5 22,4 13,2 19,3 23,2 16,2 21,1 23,2 18,6
Pozostate rezerwy 38,7 340,0 83,0 88,1 76,6 91,9 91,9 91,9 91,9 91,9 91,9
Pasywa razem 1404,1 2894,5 2158,7 22741 2613,4 28355 3072,2 3197,8 5405,1 6924,1 7574,5
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 521,3 2138,9 888,2 952,6 1230,2 855,6 796,3 635,9 3839,9 3552,1 5002,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 360,0 1647,5 637,9 708,6 849,6 614,3 583,1 453,5 3071,1 2770,3 38332
EBITDA 217,8 1424,7 337,6 494,8 714,1 383,7 312,6 165,1 2680,8 2341,4 3570,8
Amortyzacja 37,5 267,7 104,7 117,4 245,1 120,2 79,2 62,6 445,2 403,9 805,1
EBIT 180,3 1157,1 232,9 377,3 469,0 263,5 233,4 102,5 22357 1937,5 2765,6
Saldo dziatalnosci finansowej 8,9 7,9 -13,8 15,8 69,5 65,4 56,1 46,6 33,0 33,2 33,1
Zysk (strata) brutto 189,2 1164,9 219,1 393,2 538,5 328,9 289,5 149,1 2268,7 1970,7 2798,8
Zysk (strata) netto 175,3 11543 208,9 347,1 481,1 304,2 255,1 131,4 1998,7 1736,2 2465,7
CF [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 216,7 711,7 967,8 406,0 610,9 433,1 293,9 142,8 2210,6 2089,3 3240,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -164,5 -106,4 -613,8 -335,6 -607,3 -395,9 65,4%* -589,4 -633,5 -676,4 -652,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -107,2 -91,4 -505,8 -204,2 -103,3 -102,3 -1,7 -1,7 -1,7 -201,5 -1737,8
Przeptywy pienigzne netto -55,0 513,9 -151,7 -133,8 -99,8 -65,1 357,7 -448,2 1575,4 1211,4 849,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 104,4 49,4 563,3 411,6 277,8 178,1 113,0 470,7 22,5 1597,9 2809,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 49,4 563,3 411,6 277,8 178,1 113,0 470,7 22,5 1597,9 2809,3 3659,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * w bilansie w pozycji ,Srodki pieniezne i ekwiwalenty” wykazujemy gotéwke oraz lokaty bankowe powyzej 3 msc.;
powyzej 3 msc. w wysokosci ok. 497 min PLN

**.obejmuje zamkniecie lokat
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 310,3% -58,5% 7,3% 29,1% -30,4% -6,9% -20,2% 503,9% -7,5% 40,8%
EBITDA zmiana r/r 554,2% -76,3% 46,5% 44,3% -46,3% -18,5% -47,2% 1523,5% -12,7% 52,5%
EBIT zmiana r/r 541,8% -79,9% 62,0% 24,3% -43,8% -11,4% -56,1% 2080,8% -13,3% 42,7%
Zysk netto zmiana r/r 558,4% -81,9% 66,1% 38,6% -36,8% -16,1% -48,5% 1421,4% -13,1% 42,0%
Marza brutto na sprzedazy 77,0% 71,8% 74,4% 69,1% 71,8% 73,2% 71,3% 80,0% 78,0% 76,6%
Marza EBITDA 66,6% 38,0% 51,9% 58,0% 44,8% 39,3% 26,0% 69,8% 65,9% 71,4%
Marza EBIT 54,1% 26,2% 39,6% 38,1% 30,8% 29,3% 16,1% 58,2% 54,5% 55,3%
Marza netto 54,0% 23,5% 36,4% 39,1% 35,6% 32,0% 20,7% 52,0% 48,9% 49,3%
ROE 52,8% 11,0% 17,1% 20,0% 11,6% 8,9% 4,4% 40,0% 26,6% 34,0%
ROA 39,9% 9,7% 15,3% 18,4% 10,7% 8,3% 4,1% 37,0% 25,1% 32,6%
Dtug netto -733,8 -1116,0 -1073,6 -1308,0 -1430,2 -1290,9 -842,7 -2418,1 -3629,5 -4 479,3
Dtug netto / kapitat wtasny -33,5% -58,9% -52,8% -54,4% -54,8% -45,0% -28,1% -48,4% -55,6% -61,7%
Dtug netto / EBITDA -0,5 -3,3 -2,2 -1,8 -3,7 -4,1 -5,1 -0,9 -1,6 -1,3
Dtug netto / EBIT -0,6 -4,8 -2,8 -2,8 -5,4 -5,5 -8,2 -1,1 -1,9 -1,6
EV 15187,6 14 696,7 14742,3 14 378,0 14 255,7 14 395,1 14 843,3 13267,9 12291,9 11442,1
CAPEX / Przychody 10,4% 20,6% 26,9% 26,8% 32,1% 61,5% 100,3% 17,4% 20,0% 13,7%
CAPEX / Amortyzacja 82,8% 175,1% 218,1% 134,6% 228,3% 617,9% 1018,5% 150,1% 176,1% 85,4%
Amortyzacja / Przychody 12,5% 11,8% 12,3% 19,9% 14,1% 9,9% 9,8% 11,6% 11,4% 16,1%
Zmiana KO / Przychody -49,9% 119,1% 0,6% -2,8% 8,7% 1,5% 0,4% -5,3% -0,6% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 66,0% 84,6% -8,8% 12,4% 19,8% 20,1% 1,5% 6,4% -6,8% -0,5%
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/S* 7,5 17,8 16,6 12,8 18,4 19,7 24,7 4,1 4,5 3,2
P/E* 13,8 75,9 45,7 32,7 51,7 61,7 119,7 7,9 9,2 6,5
P/BV* 7,3 84 7,8 6,5 6,0 5,5 5,2 3,1 2,4 2,2
P/CE* 249,6 48,6 88,8 146,7 78,5 85,3 920,6 196,9 97,3 106,1
EV/EBITDA* 10,7 43,6 29,9 20,2 37,3 46,2 90,1 5,0 53 3,2
EV/EBIT* 13,2 63,3 39,2 30,7 54,3 61,8 145,2 6,0 6,4 4,2
EV/S* 7,1 16,6 15,5 11,7 16,7 18,1 23,4 3,5 3,5 2,3
BVPS 21,6 18,8 20,2 24,1 26,1 28,7 30,0 50,0 64,4 71,6
EPS 11,4 2,1 3,4 4,8 3,0 2,6 1,3 20,0 17,1 24,3
CEPS 0,6 3,2 1,8 11 2,0 1,8 0,2 0,8 1,6 1,5
Dywidenda 0,0 503,7 100,7 99,9 99,9 0,0 0,0 0,0 199,9 1736,2
DPS w okresie 0,0 5,0 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 2,0 17,1
Dyield 0,0% 3,2% 0,6% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 10,9%
Payout ratio 0,0% 43,6% 48,2% 28,8% 20,8% 0,0% 0,0% 0,0% 10,0% 100,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 157,4 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

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

poprzednia
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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

godzina

zalecenie cena docelowa R data - kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji

sprzedaj 130 redukuj 102 05.08.2024 08:00 CEST 157,4 81 649
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 55819
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 powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 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 spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ 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 s3
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 rekomenda

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q'24*: ety g
umowe o $wiadczenie ustug w
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie 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, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra 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 wartosci spotki (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.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 5 71% 0 0%
Akumuluj 1 14% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 14% 0 0%
Sprzedaj 1 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

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

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU 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 klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych
do otrzymywania rekomendacji ogéInych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako
klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-08-05.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-08-05 (08:00 CEST).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-08-12 (08:00 CEST).
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 odbiorcow 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, ktdre rozpowszechniaja 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 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. BD M nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport sa 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 rowniez nie stanowia osobistej rekomendaciji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnaé 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 ktdrych 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 uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami

i opieraja 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzgdzenia i mogg 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 pochodzga z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw 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 raportéw 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 regulujagcym 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 Informaciji 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 wynikdw 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 spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, 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 moga dokonywac 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 konfliktéw 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 dzieri 2024-08-05:

*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 ogétem.

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw 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 sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra 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 ktdrego, 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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