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CD Projekt: kupuj (podwyzszona)
CDR PW; CDR.WA | IT, Polska
Sukces RDR2 pokazuje potencjat sprzedazowy C2077

O0d momentu wydania naszej rekomendacji cena CD Projekt spadta o
12%, natomiast s$rednia spadkow cen akcji dla najwiekszych
producentéw z branzy gier wyniosta 22%. Wyniki Spétki w 3Q'18
zgodnie z oczekiwaniami ulegly istothemu pogorszeniu r/r.
Negatywna informacja byla nizsza od oczekiwan Zarzadu
monetyzacja Gwinta oraz sprzedaz gry Wojna Krwi: WiedZzminskie
Opowiesci. Biorac powyzsze pod uwage obnizyliSmy nasze
oczekiwania dla Gwinta na lata 2018-20 o s$rednio 50%.
Jednoczesnie pod koniec X'18 premiere miala gra Red Dead
Redemption 2, ktérej sukces sprzedazowy wskazuje na wysoki
potencjat Cyberpunk 2077 (C2077) i sktania nas do podwyzszenia
naszych szacunkow sprzedazy gry z 14,6 min sztuk do 17,9 min
sztuk w pierwszym roku oraz do podwyzszenia naszego zatozenia
udziatlu sprzedazy w pierwszej cenie. Wysokie zainteresowanie
C2077 potwierdza otrzymanie prestizowej nagrody Golden Joystick
Award 2018 dla tej produkcji za najbardziej oczekiwany tytut przez
graczy. Uwazamy, ze kontynuacja kampanii marketingowej w 2019
roku moze pozytywnie wplywa¢ na notowania CDR. Korygujemy
nasze szacunki EBITDA dla lat 2018/19/20 o odpowiednio
-33%/-69%/+72%, ze wzgledu na zmiane zakladanej sprzedazy
gier Gwint oraz C2077. Uwzgledniajac powyzsze, podwyzszamy
nasza rekomendacje do kupuj z cena docelowa 170,40 PLN.

Bardzo dobre dane sprzedazowe RDR2

Red Dead Redemption 2 odnotowato sprzedaz do klientéw zewnetrznych na
poziomie 725 mIn USD w ciggu 3 dni od premiery (okoto 12 min sztuk przy
zatozeniu 60 USD/szt.). Sprzedaz produkcji byta prowadzona wytacznie na
konsole PS4 oraz XOne. Zgodnie z danymi opublikowanymi przez Superdata,
sprzedaz w cyfrowym kanale sprzedazy wyniosta 4 min sztuk w mniej niz
tydzien od premiery, z czego 67% przypadato na PS4. Duze zainteresowanie
graczy C2077 (zblizone do RDR2), wieksza ilo$¢ platform w C2077 vs. RDR
2 o PC, potencjalnie wyzszy udziat sprzedazy cyfrowej (wyzszy na PC niz na
konsolach) oraz wieksza baza konsol w momencie premiery, powinny
wspiera¢ wolumen sprzedazy C2077.

Obnizenie szacunkéw dla Gwinta

Wraz z publikacjq wynikow za 3Q’18, Spoétka poinformowata, ze sprzedaz gry
Wojna Krwi jest ponizej oczekiwan Zarzadu. Poczatkowo produkcja
sprzedawana byta wytacznie przez platforme GOG.com, ktéra ma znacznie
nizsza baze klientéw niz Steam (gra jest dostepna na tej platformie od 9
listopada). Zarzad poinformowat podczas telekonferencji o braku istotnego
odbicia przychodéw w grze Gwint po oficjalnej premierze oraz po
wprowadzeniu zapowiadanych zmian w ramach Gwint Homecomming.

Korekta w sektorze producentéw gier

Od poczatku X’18 cena CDR spadta 0 27% vs. -29% dla najwiekszych spdtek
z sektora (Activision, Capcom, Take Two, Ubisoft oraz EA). Uwzgledniajac
dobre perspektywy dla sektora oraz coraz lepsze wyniki sprzedazowe
kolejnych produkcji, uwazamy ze korekta ma charakter krotkoterminowy. Na
wskazniku EV/EBITDA 12M Blended Forward, CDR jest wyceniany z 10,1%
dyskontem vs. spotki poréwnywalne, a wartos¢ wskaznika jest w okolicach
-1 odchylenia standardowego wzgledem 5-letniej sredniej.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 583,9 463,2 387,7 328,6 2317,6
EBITDA 307,9 245,8 143,5 57,6 1 595,5

marza EBITDA 52,7% 53,1% 37,0% 17,5% 68,8%
EBIT 303,6 240,9 138,7 52,3 1 589,7
Zysk netto 250,5 200,3 115,1 41,7 1297,1
P/E 52,8 66,1 115,0 317,4 10,2
P/CE 52,0 64,5 110,4 281,7 10,2
P/BV 17,0 15,0 13,1 12,6 5,6
EV/EBITDA 41,0 51,2 87,9 220,5 7,1
DPS 0,00 1,06 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0%
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Cena biezaca 139,00 PLN
Cena docelowa 170,40 PLN
Kapitalizacja 13 235 mIn PLN
Free float 9917 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 125,9 min PLN
Struktura akcjonariatu

Marcin Iwinski 12,64%
Michat Kicinski 10,91%
Piotr Nielubowicz 6,38%
Nationale-Nederlanden PTE 5,20%
Pozostali 64,87%

Profil spotki

Dziatalno$¢ opierajaca sie na produkcji gier ma
charakter projektowy, gdzie sukces kazdej z
produkcji jest determinowany przez kompetencje
studia deweloperskiego, jego rozpoznawalnosc,
jakos¢ gry, naktady na produkcje oraz przyjeta
strategie marketingowga. Podmioty, ktore wydajg gry
bedace kontynuacjq znanej serii obarczone sg
mniejszym ryzykiem inwestycyjnym.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spoétka
nowa stara nowa stara
CD Projekt 170,40 136,60 kupuj redukuj
Spétka . (;ena Cena Poten_c_lal
biezaca docelowa zmiany
CD Projekt 139,00 170,40 +22,6%
Zmiapalprodnaziod 2018P  2019P  2020P
ostatniego raportu
Przychody -18,0% -30,3% +48,0%
EBITDA -32,9% -68,9% +71,5%
zysk netto -35,8% -74,5% +57,7%
Analityk:
Piotr Bogusz
+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
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Zmiana zatozen vs. poprzedni
raport

Nizsza od oczekiwan Zarzadu sprzedaz gry Wojna Krwi oraz
brak istotnej poprawy monetyzacji gry Gwint, skfaniajg nas
do obnizenia szacunkow przychodow dla tych produkcji o -
47%/-63%/-41% odpowiednio dla lat 2018-20. Biorac pod
uwage bardzo dobre wyniki sprzedazowe gry
Red Dead Redemption 2 (RDR2), ktdéra =zostata
wydana tylko na dwie platformy oraz utrzymujace sie
bardzo wysokie zainteresowanie graczy gra
Cyberpunk 2077 (C2077), podnosimy nasze zalozenie
dotyczace sprzedazy kolejnej produkcji CDR w
pierwszym roku z 14,6 min sztuk do 17,9 min sztuk,
co wraz ze zwiekszeniem zalozenia dotyczacego
sprzedazy w pierwszych cenach przekfada sie na
wzrost EBITDA o 72% vs. nasze poprzednie szacunki.
Biorgc pod uwage nizszg prognoze dla 2018 roku ze wzgledu
na obnizenie zatozen sprzedazy produktow zwigzanych z
Gwintem, Spoétka zrealizowata odpowiednio 58%/59%
naszej nowej prognozy na poziomie EBITDA/zysku netto po
9M’18. Nie wprowadzali$my zmian szacunkéw dotyczacych
wolumendw sprzedazy kolejnych produkcji studia.

Zmiana szacunkoéw vs. poprzedni raport

(min PLN) stara zm. stara

Przychody 472 329 -30% 1566 2318 48%

EBITDA 185 58 -69% 930 1596 72%
marza 39% 18% -21,7p.p. 59% 69% 9,5p.p.

EBIT 179 52 -71% 924 1590 72%

Zysk brutto 202 53 -74% 1015 1663 64%

Zysk netto 164 42 -75% 822 1297 58%

Zrodto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku

Wyniki za 3Q'18

Coraz dluzszy okres od premiery gry Wiedzmin 3:
Dziki Gon oraz brak istotnej kontrybucji gry Gwint,
przetozyto sie na 21% r/r spadku sprzedazy w 3Q’18.
Powyzsze wraz z podwyzszonymi kosztami zwigzanymi z
marketingiem C2077, Gwinta oraz gry Wojna Krwi wptyneto
na obnizenie EBIT o0 57% r/r.

Wyniki kwartalne CDR

(PLN min) 3Q'17 1Q'18 2Q'i8 zmiana
Sprzedaz 84,7 123,6 75,4 93,0 67,2 -20,7%
CD RED 58,0 87,5 51,9 56,6 40,9 -29,5%
GOG.com 33,0 40,4 25,8 38,8 28,1 -14,8%
ZBNS 44,2 56,0 29,1 34,6 19,3 -56,3%
marza 52,2% 45,3% 38,6% 37,2% 28,8% -23,4p.p.
EBIT 43,0 54,7 27,9 33,4 18,3 -57,4%
CD RED 40,9 52,6 28,4 33,4 19,1 -53,2%

GOG.com 2,1 2,1 -0,5 0,0 -0,8 -140,3%
Zysk brutto 44,4 56,7 29,2 37,4 20,1 -54,7%

Zysk netto 35,7 45,9 22,9 29,5 15,5 -56,7%
Zrodto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku

W 3Q’18 pozycja bilansowa Spdtki naktady na prace
rozwojowe wzrosta o 31,6 min PLN wzgledem korca 2Q’18,
co byto rekordowym historycznie poziomem. W naszych
prognozach uwzgledniamy podwyzszony poziom
naktadéw na prace rozwojowe.

Oczekujemy, ze premiera gry Wojna Krwi w 4Q'18
powinna pozwoli¢ Spoétce na odwrécenie negatywnej
dynamiki sprzedazy r/r (zakltadamy wzrost o0 23% r/r
do 152 min PLN) oraz na wzrost wyniku na poziomie
EBIT r/r (zaktadane +8% r/r).

Szacunkowa sprzedaz oraz przychody ze sprzedazy produkcji CD Projekt w latach 2017-25P
2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

2017 2018P 2019P

Szacowana sprzedaz produkcji (miIn sztuk)

Wiedzmin 3 + dodatki 4,1 2,2 1,6 1,4 1,4 1,2 0,0 0,0
Cyberpunk 2077 + dodatki 17,9 6,2 4,5 3,4 2,3 2,2
Cyberpunk Online 12,0 6,0 5,0 4,0 3,0
Gra z uniwersum Wiedzmina 16,0 9,0 4,0
Kolejna gra AAA 16,0
Przychody ze sprzedazy (min PLN)

Wiedzmin 3 + dodatki 287,6 184,0 111,9 104,3 89,8 89,1 75,0 0,0 0,0
Gwint + dodatki 42,6 70,1 73,3 77,0 67,2 67,7 68,2 68,8 69,3
Cyberpunk 2077 + dodatki 1928,2 460,5 314,3 206,0 158,2 125,8
Cyberpunk Online 1313,2 575,7 423,3 302,9 207,4
Gra z uniwersum Wiedzmina 1847,6 863,5 338,7
Kolejna gra AAA 1817,6

Zrodto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku; *po poczatkowym okresie sprzedazy zaktadamy, ze dodatki zasilajg wyniki sprzedazowe podstawowej wersji gry
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CD Projekt z wyzszym FCF Yield
2020/21 wzgledem spotek
porownywalnych

Szacowane przez nas wyniki CDR dla lat 2020/21 powinny
przetozy¢ sie na FCF na poziomie odpowiednio
1035/1311 min PLN. Sa to wartosci wyzsze niz FCF
wypracowany przez Spoéotke w roku 2015 (rok
premiery W3) o odpowiednio 3,1x oraz 3,5x.
Uwzgledniajac nasze szacunki, srednia wartos¢ FCF
Yield w latach 2020/21 oraz wartos¢ wskaznika dla
poszczegoblinych lat sa powyzej rezultatéw osigganych
przez podmioty z grupy porownawczej.

mBank.pl

FCF Yield dla CD Projekt oraz grupy poréwnawczej w
latach 2019-21P

2019P 2020P 2021P
Activision Blizzard 5,80% 6,89% 9,22%
Electronic Arts 5,71% 6,33% 7,02%
Take Two 5,74% 4,32% 6,31%
Ubisoft 4,48% 4,97% 6,11%
Mediana 5,72% 5,65% 6,67%
CD Projekt* 0,28% 7,64% 7,26%
Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; *szacunki DM mBank
Przeprowadzona analiza CD Projekt oraz spodtek

poréwnywalnych (Activision Blizzard, Capcom, Take Two,
Ubisoft, Electronic Arts) wykazata, ze Spétka jest
notowana z 20% dyskontem w stosunku do mediany
wskaznika P/E 24M BF (wskaznik uwzgledniajacy
prognoze na przyszie 24 miesigce liczony w danym
dniu) oraz z 10,1% dyskontem w stosunku do
wskaznika EV/EBITDA 24M BF. Naszym zdaniem
bardziej istotnym wskaznikiem w przypadku CD Projekt jest
EV/EBITDA 24M BF, poniewaz uwzglednia on silng kondycje
finansowa spoétki, w ktérej naktady ponoszone na produkcje
gier s pokrywane z wtasnych srodkow.

CD Projekt vs. grupa poréwnywalna na wskazniku EV/EBITDA 24M BF
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Wskaznik P/E 24M Blended forward
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Nasze prognozy vs. konsensus

Nasze szacunki przychoddw dla lat 2018-20P rdznig sie
istotnie od oczekiwan rynkowych. W 2018 roku nasze
szacunki s ponizej oczekiwan rynkowych ze wzgledu
na bardziej konserwatywne zalozenie dotyczace
sprzedazy gry Wojna Krwi. Wysoka réoznica wzgledem
oczekiwan rynkowych w 2019 roku wynika z braku

2018P
(min PLN) ,
mDM konsensus réznica
Przychody 387,7 442,8 -12%
EBIT 138,7 163,7 -15%
EBITDA 143,5 183,2 -22%
Zysk netto 115,1 146,7 -22%

Oczekiwania Domu Maklerskiego mBanku w poréwnaniu z konsensusem

zatozenia premiery Cyberpunk 2077 w roku 2019 oraz
przeniesienia premiery na rok 2020. W roku 2020 wyzsze
oczekiwania wynikajg z uwzglednienia w konsensusie czesci
prognoz zakfadajacych premiere C2077 w 2019 roku.

2019P 2020P
mDM konsensus réznica mDM konsensus réznica
328,6 1 253,0 -74% 2317,6 1835,1 +26%
52,3 684,0 -92% 1 589,7 1196,4 +33%
57,6 799,4 -93% 1595,5 1487,7 +7%
41,7 561,5 -93% 1297,1 989,3 +31%

Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
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Wycena

Wartos$¢ spotki CD Projekt szacujemy na podstawie modelu
DCF i wyceny poréwnawczej. Implikowana cena z metody
zdyskontowanych przeptywéw to 175,60 PLN/akcje, a
warto$¢ oszacowana na bazie poréwnywalnych spétek to
144,80 PLN/akcje. W zwigzku z powyzszym naszg
9-miesieczng cene docelowg wyznaczamy na 170,40 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przeptywy pieniezne dyskontujemy na dzien
23.11.2018. Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy
dtug netto na koniec 2017 roku.

= Zakladamy srednie wydatki inwestycyjne na poziomie
11 mIn PLN w okresie prognozy.

= Do liczenia wartosci rezydualnej przyjeliSmy s$rednie
wolne przeptywy pieniezne z lat 2018P-27P na poziomie
861 min PLN.

Wyniki poszczego6lnych segmentéow

mBank.pl

(PLN) \"ELE] cena
Wycena poréwnawcza 50% 144,80
Wycena DCF 50% 175,60

cena wynikowa 160,20

cena docelowa za 9 m-cy 170,40

= Do obliczen podatku przyjmujemy stope opodatkowania

na poziomie 19% w okresie prognozy.

= Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%

(rentownosc¢ 10-letnich obligacji w Polsce).

= Po roku 2025 zakladamy wzrost FCF na poziomie 4,0%.
= Przyjmujemy wartos¢ beta na poziomie 1,0x w okresie

prognozy.

(min PLN)
Segment produkcji gier

2018P 2019P 2020P

Przychody 697,0 475,8 330,3 259,3 190,7 2172,8 1988,6 1078,2 2698,7
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatbw  -148,6 -48,6 -13,7 -26,7 -25,3 -398,1 -177,0 -109,8 -244,7
Zysk brutto na sprzedazy 548,4  427,2 316,6 232,6 165,55 1774,7 1811,6 968,4 2454,0
Koszty sprzedazy -40,1 -83,0 -70,0 -64,2 -79,8 -147,2 -144,2 -119,4 -170,6
G&A -21,4 -17,0 -26,5 -29,1 -34,5 -41,0 -48,7 -57,8 -68,6
PPO/PKO -40,5 -3,0 2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 446,4 324,3 222,5 139,0 51,2 1586,4 1618,7 791,2 2214,8
GOG.com
Przychody 115,8  133,5 169,6 134,9 137,9 144,8 140,0 147,0 1543
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw -76,1 -88,9 -107,3 -93,1 -94,9 -99,7 -96,4 -101,2 -106,2
Zysk brutto na sprzedazy 39,7 44,6 62,3 41,8 43,0 45,1 43,6 45,8 48,1
Koszty sprzedazy -21,2 -34,1 -38,3 -36,1 -36,1 -36,1 -36,1 -36,1 -36,1
G&A -5,2 -3,8 -5,9 -5,7 -5,7 -5,7 -5,7 -5,7 -5,7
PPO/PKO 0,1 -0,3 0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 13,4 6,4 18,4 -0,3 1,1 3,3 1,8 4,0 6,3
Inne/Eliminacje
Przychody -14,8 -25,4 -36,7 -6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw 14,1 23,6 38,8 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto na sprzedazy -0,7 -1,9 2,2 -2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy -0,8 -24,7 -2,3 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
G&A -34,2 -0,6 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PPO/PKO 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -35,6 -27,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Model DCF
(miIn PLN) 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023 2024 2025 2026 2027 2027P+
Przychody ze sprzedazy 388 329 2 318 2129 1225 2 853 1597 2 806 1 304 997
zmiana -16,3% -15,2% 605,2%  -8,2% -42,4% 132,9% -44,0% 75,7% -53,5% -23,6%
EBITDA 144 58 1596 1627 801 2227 1074 2109 728 528
marza EBITDA 37,0% 17,5% 68,8% 76,4% 654% 78,1% 67,2% 75,2% 55,8% 53,0%
Amortyzacja 4,8 5,3 5,8 6,0 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5 6,7
EBIT 139 52 1590 1621 795 2221 1067 2103 721 522
marza EBIT 35,8% 159% 68,6% 76,1% 64,9% 77,8% 66,8% 74,9% 55,3% 52,3%
Opodatkowanie EBIT 26,4 9,9 302,0 307,9 151,1 422,0 202,8 399,5 137,0 99,1
NOPLAT 112 42 1288 1313 644 1799 864 1703 584 422
CAPEX -20,5 -9,1 -10,0 -11,0 -12,1 -13,3 -14,6 -6,4 -6,5 -6,7
Kapitat obrotowy -8,9 2,5 -83,4 7,9 37,9 -68,2 52,6 -50,7 62,9 12,9
FCF 87,8 41,0 1200,1 1315,6 676,0 1723,8 908,8 1652,7 647,2 435,4 868,8
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 99,2% 91,4% 84,2% 77,6% 71,5% 659% 60,8% 56,0% 51,6% 47,6%
PV FCF 87,0 37,5 1010,8 1021,3 483,7 1136,7 552,3 9257 334,1 207,22
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Kost dtugu 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Efektywna stopa podatkowa 21,4% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 4,00% Analiza wrazliwosci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 19 307 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 10 815 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 5255 WACC -1,0 p.p. 178,8 189,7 203,1 219,7 241,2
Wartoé¢ firmy (EV) 16 070  WACC -0,5 p.p. 169,3 179,5 192,0 207,6 227,7
Dhug netto -647  WACC 164,8 174,7 201,9 221,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC +0,5 p.p. 160,5 170,0 181,7 196,3 215,1
Wartoé¢ firmy 16 717  WACC +1,0 p.p. 152,2 161,2 172,1 185,8 203,4
Liczba akcji (mlIn) 95,2
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 175,6
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,4%
Cena docelowa (PLN) 186,8
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 10,5
P/E('20) dla ceny docelowej 13,7
Udziat TV w EV 67%
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Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikéw finansowych
CD Projekt poréwnujemy do grupy najwiekszych
zagranicznych producentéw gier komputerowych. Wycene
wskaznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikow 24m
blended forward P/E oraz EV/EBITDA. Wykorzystanie
wskaznika 24 BF uwzgledniajacego szacunki wynikow spotek
na kolejne 24 miesigce pozwala na ujecie oczekiwanych
rezultatow z przyszitych produkcji wydawanych przez spoétki
porownywalne (kazda z uwzglednionych spétek wydaje
przynajmniej jedna gre w ciggu dwodch lat). Do grupy
porownywalnej zakwalifikowalismy pie¢ spétek.

Analiza poréwnawcza

P/E 24m

mBank.pl

Activision Blizzard jest twdrca Warcraft, World of Warcraft,
Hearthstone, Starcraft, Diablo, Overwatch. Capcom
stworzyt Resident Evil, Dino Crisis, Street Fighter. Take Two
jest twdrca GTA, Bioshock, Max Payne, Civilization oraz Red
Dead Redemption. Ubisoft wyprodukowat Assassin’s Creed,
Far Cry, Prince of Persia, Tom Clancy’s Ghost Recon.
Electronic Arts jest twércg Battlefield, Titanfall, Dragon Age:
Inkwizycja oraz wilascicielem platformy dystrybucyjnej
Origin. Do wyliczenia wartosci CD Projekt uwzglednilismy
$redni prognozowany zysk netto oraz EBITDA za lata
2019-21P. Ustalilismy wage wskaznika EV/EBITDA oraz P/E
na 50% Na podstawie wyceny porownawczej wyznaczamy
cene na 144,80 PLN/akcje.

Srednie wartosci dla CDR w latach 2019-21P

EV/EBITDA 24m

blended forward blended forward

ACTIVISION BLIZZARD 75,3 usb 19,2
CAPCOM 2621 JPY 15,0
TAKE TWO INTEREACTIVE 127,3 usb 19,0
UBISOFT ENTERTAINMENT 86,5 EUR 18,2
ELECTRONIC ARTS 105,6 usb 19,4
Mediana 19,0
Implikowana wycena CDR 180,5

Waga wskaznika 50%
Wartos¢ CDR na akcje (PLN) 144,80

Zysk netto EBITDA

Dtug netto
11,3 936,0 1064,7 -1205,5
7,3
8,4
4,6
10,5

8,4

109,0

50%

| | __________________________[}il
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Rachunek wynikéw
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy 798,0 583,9 463,2 387,7 328,6 2317,6 2128,6 1225,2 2853,1
zmiana 729,6% -26,8% -20,7% -16,3% -15,2% 605,2% -8,2% -42,4% 132,9%

Koszty sprzedanych produktow, towardw i

A -210,6 -114,0 -82,2 -115,5 -120,2 -497,8 -273,4 -211,0 -350,9
materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 587,4 469,9 381,0 272,2 208,4 18198 18552 1014,2 2502,1
marza brutto na sprzedazy 73,6% 80,5% 82,3% 70,2% 63,4% 78,5% 87,2% 82,8% 87,7%
Koszty sprzedazy -62,1 -141,8 -110,7 -98,4 -115,9 -183,4 -180,3 -155,5 -206,8
Koszty ogolnego zarzadu -60,8 -21,3 -32,2 -34,6 -40,2 -46,7 -54,4 -63,5 -74,3
Poz. przychody/koszty operacyjne -40,3 -3,2 2,8 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 424,2 303,6 240,9 138,7 52,3 1589,7 1620,5 795,2 2221,0
zmiana 68,0x -28,4% -20,6% -42,4% -62,3% 29,4x 1,9% -50,9% 179,3%
marza EBIT 53,2% 52,0% 52,0% 35,8% 15,9% 68,6% 76,1% 64,9% 77,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,6 8,3 6,5 8,4 1,1 73,3 144,5 239,1 302,1
Zysk brutto 421,6 311,9 247,4 147,1 53,3 1663,0 17650 10343 2523,1
Zysk/strata z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek dochodowy -79,2 -61,4 -47,1 -32,0 -11,6 -365,9 -388,5 -227,4 -555,1
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 342,5 250,5 200,3 115,1 41,7 1297,1 1376,5 806,9 1968,1
zmiana 64,7x  -26,9%  -20,1% -42,5% -63,8% 30,1x 6,1% -41,4%  143,9%
marza 42,9% 42,9% 43,2% 29,7% 12,7% 56,0% 64,7% 65,9% 69,0%
Amortyzacja 51 4,2 4,9 4,8 5,3 5,8 6,0 6,1 6,2
EBITDA 429,3 307,9 245,8 143,5 57,6 15955 1626,6 801,3 212273
zmiana 4510%  -28,3%  -20,1% -41,6% -59,9% 2671% 1,9% -50,7% 178,0%
marza EBITDA 53,8% 52,7% 53,1% 37,0% 17,5% 68,8% 76,4% 65,4% 78,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 95,0 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2
EPS 3,6 2,6 2,1 1,2 0,4 13,6 14,5 8,5 20,7
ROA 75,4% 32,7% 21,6% 11,3% 3,8% 72,0% 43,7% 19,7% 36,8%
ROE 100,5% 38,8% 24,1% 12,2% 4,0% 76,4% 45,9% 20,3% 37,8%
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Bilans
(miIn PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
AKTYWA 659,2 875,0 981,5 1062,2 1104,7 2 498,3 3 804,4 4 405,1 6 291,4
Majatek trwaty 138,0 170,6 255,5 371,4 491,7 307,6 352,8 452,7 475,8
Rzeczowe aktywa trwate 9,4 14,4 18,8 20,6 24,4 28,6 33,5 39,5 46,5
Wartos¢ firmy 47,9 47,1 46,9 50,3 50,3 50,3 50,3 50,3 50,3
Nakfady na prace rozwojowe 33,6 62,0 142,5 240,4 357,0 168,6 208,9 302,9 318,9
Wartosci niematerialne i prawne 46,4 46,4 46,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4 56,4
Rozliczenia miedzyokresowe 0,5 0,2 0,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Pozostate 0,2 0,5 0,9 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Majatek obrotowy 521,2 704,3 726,0 690,8 613,0 2 190,7 3451,6 3952,4 5815,6
Zapasy 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Naleznosci 87,7 71,6 46,3 36,3 30,7 216,7 199,1 114,6 266,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 393,6 597,2 647,5 614,9 542,6 1934,3 3212,9 3798,2 5509,1
Pozostate 39,2 35,2 31,9 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
PASYWA 659,2 875,0 981,5 1062,2 1104,7 2 498,3 3 804,4 4 405,1 6 291,4
Kapitat wiasny 513,7 776,9 882,9 1 007,5 1053,1 2 344,0 3659,9 4 307,2 6 109,5
Udzialy mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 3,6 8,3 4,1 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 3,6 8,3 4,1 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
Zobowigzania krotkoterminowe 141,9 89,7 94,5 43,8 40,8 143,4 133,7 87,0 171,0
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 22,6 28,0 37,4 20,0 17,0 119,6 109,8 63,2 147,2
Pozostate 119,3 61,8 57,1 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8 23,8
Dtug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -393,6 -597,2 -647,5 -614,9 -542,6 -1934,3 -3212,9 -3798,2 -5509,1
(Dtug netto / kapitat wtasny) -76,6% -76,9% -73,3% -61,0% -51,5% -82,5% -87,8% -88,2% -90,2%
(Dtug netto / EBITDA) -0,9 -1,9 -2,6 -4,3 -9,4 -1,2 -2,0 -4,7 -2,5
BVPS 5,4 8,2 9,3 10,6 11,1 24,6 38,4 45,2 64,2
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(min PLN) 2018P 2019P 2022P
Przeptywy operacyjne 371,7 259,5 231,7 102,2 68,4 1484,2 1367,9 691,8 1774,0
Zysk przed opodatkowaniem 342,5 250,5 200,3 115,1 41,7 1297,1 1376,5 806,9 1968,1
Amortyzacja 51 4,2 4,9 4,8 5,3 5,8 6,0 6,1 6,2
Kapitat obrotowy 20,1 -21,8 32,8 -38,5 2,5 -83,4 7,9 37,9 -68,2
Pozostate 3,9 26,5 -6,3 20,8 18,9 264,7 -22,5 -159,1 -132,1
Przeptywy inwestycyjne -12,4 -60,4 1001,4 971,6 -145,7 -159,6 -173,2 -186,0 -199,4
CAPEX -15,1 -12,0 -13,4 -20,5 -9,1 -10,0 -11,0 -12,1 -13,3
Naktady na prace rozwojowe 0,0 -55,6 -76,6 -111,5 -136,6 -149,6 -162,3 -174,0 -186,1
Pozostate 2,7 7,2 10914 1103,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -0,4 4,5 -101,8 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty i pozyczki -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 -101,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 4,5 -0,6 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw na koniec okresu 358,9 203,6 1131,3 1073,2 -77,3 1324,6 1194,7 505,7 1574,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 393,6 217,4 -136,6 -142,0 -214,4 1177,4 2 456,0 3041,2 4 752,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 369,9 227,6 221,1 87,8 41,0 1200,1 1315,6 676,0 1723,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,9% 2,1% 2,9% 5,3% 2,8% 0,4% 0,5% 1,0% 0,5%
Wskazniki rynkowe
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
P/E 38,5 52,8 66,1 115,0 317,4 10,2 9,6 16,4 6,7
P/CE 38,0 52,0 64,5 110,4 281,7 10,2 9,6 16,3 6,7
P/BV 25,7 17,0 15,0 13,1 12,6 5,6 3,6 3,1 2,2
P/S 16,5 22,7 28,6 34,1 40,3 5,7 6,2 10,8 4,6
FCF/EV 2,9% 1,8% 1,8% 0,7% 0,3% 10,6% 13,1% 7,2% 22,3%
EV/EBITDA 29,8 41,0 51,2 87,9 220,5 7,1 6,2 11,8 3,5
EV/EBIT 30,2 41,6 52,2 91,0 242,7 7,1 6,2 11,9 3,5
EV/S 16,0 21,6 27,2 32,5 38,6 4,9 4,7 7,7 2,7
DYield 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00 139,00
Liczba akcji na koniec roku (min) 95,0 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2 95,2
MC (min PLN) 13 198 13 235 13 235 13 235 13 235 13 235 13 235 13 235 13 235
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EV (min PLN) 12 804 12 637 12 587 12 620 12 692 11 300 10 022 9 436 7725
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity — zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnoé¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt otrzymac od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 23 listopada 2018 o godzinie 08:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 23 listopada 2018 o godzinie 08:35.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sq dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji
z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddéw generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania
inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci
wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig
zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadaq jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki CD Projekt wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja redukuj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-10-16 2018-04-06 2018-02-02
cena docelowa (PLN) 136,60 90,80 90,00

kurs z dnia rekomendacji 158,60 114,90 115,00
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