KOMENTARZ
DO WYNIKOW

PODSTAWOWE DANE O SPOtCE

Cena 370,0

Kapitalizacja (mln zt) 35564,4 470

Free float 70,1% 370

Wartos¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 197,4 270

P/E 127,3 170 | : : : :

p/BV 28,21 lis-2019 lut-2020 maj-2020 sie-2020 lis-2020
WYNIKI 3Q'20

Przychody 929 2133 1930 1710 1045 13%  -39%| 111,5 -6%

EBITDA 249 1158 106,88 67,5 37,2 49%  -45% 34,9 7%

EBIT 16,8 1036 97,6 58,5 28,5 70%  -51% 25,6 11%

Zysk netto 149 1089 92,0 54.8 234 57%  -57%| 251 -7%

Marza EBITDA 27% 54% 55% 39% 36%

Marza EBIT 18%  49% 51% 34% 27%

OCF 1121 59,2 1872 98,7 1391 24% 41%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

CD Projekt opublikowat nieznacznie gorsze od oczekiwan wyniki za 3Q'20, co jednakze dla biezacej wyceny akcji
pozostaje catkowicie bez znaczenia. Kluczowa wiadomo$cig z raportu jest warto$é sprzedazy przysztych okreséw
w pozycji rozliczeri miedzyokresowych przychodéw, ktéra na koniec wrzesnia wyniosta 270,6 mln zt (wzrost o
77,7 mln zt wzgledem 2Q'20). Powyzsze pozwala oczekiwaé, ze CDR sprzedat w ostatnim kwartale ok. 550 tys.
preorderéw, co jest znaczacym wynikiem. £acznie szacujemy, iz do korica wrzesnia spétka sprzedata niespetna 2
mln kopii Cyberpunk 2077.

Przychody w 3Q'20 wyniosty 104,5 mln zt i byty 0 6% nizsze od oczekiwan rynkowego konsensusu. Niemniej jednak
pomimo braku premier byty one wyzsze o 13% od analogicznego okresu roku ubiegtego. Segment RED przynidst
65,3 mln zt, a segment GOG 40,5 mln zt. Po bardzo dobrych wynikach segmentu RED w 1Q'20 oraz 2Q'20, w
ostatnim kwartale to wzrost sprzedazy w GOG o0 28% w szczegdlnosci pozytywnie zwraca uwage.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty solidne 139,1 mln zt, na co przede wszystkim przetozyty
sie wptywy z przedsprzedazy Cyberpunka. Naktady na prace rozwojowe wyniosty 52,4 mln zt, a taczne
skapitalizowane naktady na bilansie to 522,7 mln zt, z czego niespetna 500 mln wedtug naszych szacunkdw
przypada na Cyberpunka.

Wraz z poczatkiem grudnia CD Projekt rozpocznie gtéwng faze marketingowa Cyberpunk 2077, co oznacza
wzmozong liczbe materiatéw z gry i zwiekszona widoczno$¢ w mediach. Wedtug stéw prezesa z konferencji
wynikowej, Swiatowi recenzenci dostang gre w najblizszych dniach a embargo na ich oceny zostanie zniesione
prawdopodobnie na kilka dni przed sama premierg. Szacujemy, iz rynek oczekuje Sredniej ocen w okolicach 93-
95/100 na Metacritic. Recenzenci maja otrzymac wersje gry pozbawiong bteddw na ktére zwracali oni uwage
podczas zesztotygodniowych testow.

Poza premierg Cyberpunka warto zwrdci¢ uwage na planowany w przysztym roku hard launch Witcher Monster
Slayer, ktéry z punktu widzenia wynikdw spdtki w krétkim okresie moze przede wszystkim oddziatywa¢ w postaci
zwiekszonego zainteresowania catym uniwersum i sprzedazg Wiedzmina 3 na inne platformy.

W 1Q'21 CD Projekt ma zaprezentowac nowa strategie, co pozostaje ciekawym wydarzeniem z punktu widzenia
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oczekiwan kolejnych tytutdw AAA, a w tym wersji multiplayer Cyberpunk 2077. Przesuniecie premiery podstawowe;j

wersji gry, przesuneto znaczaco oczekiwania, co do nastepnych produkcji i stawiato pod znakiem zapytania
mozliwos¢ realizowania dotychczasowej strategii.

Podsumowujac, same wyniki za 3Q'20 oceniamy neutralnie, zwracajac jednoczes$nie uwage na pozytywny stan
przedsprzedazy Cyberpunk 2077. Do tej pory wedtug naszych szacunkéw zostato sprzedanych niespetna 2 mln
preorderéw. Najwieksza fala sprzedazy ma jednocze$nie miejsce zawsze w ostatnim tygodniu przed premiera gry.
Bazujac na danych poréwnywalnych, oczekujemy iz ostatecznie przedsprzedaz gry wyniesie niespetna 4 mln
egzemplarzy, a sprzedaz w przeciagu pierwszych 12 miesiecy wyniesie ok. 34 mln sztuk w odniesieniu do 30,4
mln oczekiwanych przez rynkowy konsensus. W zwigzku z powyzszym, i majac jednocze$nie na uwage spadek cen
akcji w ostatnim okresie, pozostajemy pozytywnie nastawieni do CD Projekt.
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 5294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Makleréw Telefon: Adres e-mail:
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Produktédw Emisyjnych Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Beata Skdra-Bydgowska 722 375 391 beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
Damian Sierko 691 333 562 damian.sienko@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
smuMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SH]UMA PHUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV - warto$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz- nego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego- wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akeji

BVPS - (wsk. wartosci ksiggowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie- niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychoddéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope- racyjnymi nieruchomosci komercyjne]

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do- staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos$¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wczesniej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i

rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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