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Wplyw COVID-19 na kondycje finansowg
i wycene gieldowa spotek WIG.GAMESS

Kamil Glowa™

Cel: celem artykutu jest ocena wplywu pandemii COVID-19 na spotki wchodzgce w sklad
indeksu WIG.GAMESS notowanego na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w latach 2019-2021.

Metodologia: do przeprowadzenia badania wykorzystano kwartalne oraz roczne sprawoz-
dania finansowe. Badanie kondycji finansowej zostalo przeprowadzone za pomocq analizy
wskaznikowej, natomiast wycena zostala przeprowadzona przy pomocy analizy mnoznikow
finansowych.

Wyniki: wyniki z analizy wskaZnikowej pozwolily stwierdzic, ze COVID-19 oraz liczne restryk-
cje z nim zwiqzane wywarly pozytywny wplyw na kondycje finansowq spolek wchodzqcych
w sklad indeksu WIG.GAMESS, m.in. po wybuchu pandemii COVID-19 nadplynnos¢
spolek wzrosla, a spolki odnotowywaly najwyzsze wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy
w 2020 roku. Analizujgc wzrost wartosci rynkowej akcji spotek wchodzgcych w skiad indeksu
WIG.GAMESS w badanym okresie, a takze spadek mnoznikow, stwierdzono, ze pandemia
koronawirusa miala pozytywny wplyw na wyceng rynkowq spolek w badanym okresie.
Ograniczenia/implikacje badawcze: w przeprowadzonych badaniach zostaly zidentyfikowane
pewne ograniczenia, tj. niewielka proba badawcza zwigzana z liczbg spdlek wchodzgcych
w sktad indeksu WIG.GAMESS. Zaobserwowano ponadto, iz opisywane w literaturze przed-
miotu optymalne wartosci wskaznikow wykorzystywanych w analizie finansowej nie znajdujg
zastosowania w odniesieniu do przedsigbiorstw producentow gier wideo.
Oryginalno$¢/warto$¢é: artykul porusza istotny temat wplywu pandemii COVID-19 na kon-
dycje finansowq i wycene gieldowq spolek WIG.GAMESS.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa, wycena przedsi¢biorstwa, WIG.GAMESS5, COVID-19.
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The Impact of COVID-19 on the Financial Health
and the Stock Market Valuation of the WIG.GAMESS Companies

Purpose: The article aims to assess the impact of the COVID-19 pandemic on the companies
included in the WIG.GAMESS index that is listed on the Warsaw Stock Exchange, for the
period 2019-2021.

Design/Methodology/Approach: In order to conduct the study quarterly and annual financial
statements were used. The financial condition was examined by ratio analysis, while the valu-
ation was carried out using financial multipliers’ analysis.

Findings: The results of the ratio analysis led to the conclusion that COVID-19 and the
restrictions associated with it had a positive impact on the financial health of the compa-
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nies included in the WIG.GAMESS index, inter alia after the outbreak of the pandemic
COVID-19 excess liquidity of the companies increased, and the companies recorded the
highest values of the return on the sales ratio in 2020. By analyzing both the increase in the
market value of the shares of the WIG.GAMESS5 companies over the period considered and
the decrease in multipliers it was stated that the coronavirus pandemic had a positive impact
on the market valuation of the companies over the period considered.

Research limitations/Implications: Throughout the studies, some limitations were identi-
fied, i.e. the small research sample related to the number of the WIG.GAMESS5 companies.
Moreover; it was observed that described in the literature on the subject optimal values of
ratios used in financial analysis do not apply to video game producers’ companies.
Originality/Value: This article deals with the important topic of the impact of the COVID-19
pandemic on the financial health and the stock market valuation of the WIG.GAMESS5

companies.

Keywords: financial health, business valuation, WIG.GAMESS5, COVID-19.
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1. Wprowadzenie

Kryzys spowodowany COVID-19 w Pol-
sce rozpoczal si¢ w marcu 2020 roku.
Kazdy kolejny lockdown doprowadzal do
przerwania tancuchow dostaw i zmniejszat
dostepnos¢ produktéw na rynkach. Jednym
z najbardziej dotknigtych przez pandemie
sektoréw byt ustugowy. Jednakze byty row-
niez sektory, ktére w znacznym stopniu sko-
rzystaly na wybuchu pandemii COVID-19
i ograniczeniach z nig zwigzanych. Zali-
czaja si¢ do nich sektor technologiczny
oraz gamingowy. Bylo to spowodowane
wprowadzaniem ograniczen utrudniajg-
cych przemieszczanie si¢ ludnoSci i tym
samym przejScia z trybu stacjonarnego na
zdalny we wszystkich mozliwych dziedzi-
nach zycia. Przelozylo si¢ to na intensywny
rozwoj technologiczny, a zwigkszona ilo§¢
wolnego czasu spowodowana wspomnia-
nymi wcze$niej ograniczeniami doprowa-
dzita do wzrostu liczby 0séb korzystajacych
z gier wideo.

Majac na uwadze powyzsze, za cel ar-
tykulu przyjeto ocen¢ wplywu pandemii
COVID-19 na sp6tki wechodzace w sktad in-
deksu WIG.GAMESS notowanego na Giel-
dzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.
W artykule sformulowano dwie hipotezy:
1. W okresie kryzysu pandemicznego do-

szlo do poprawy kondycji finansowej

spolek wchodzacych w sktad indeksu

WIG.GAMESS.

2. W okresie kryzysu pandemicznego doszto
do wzrostu wyceny gietdowej spétek wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG.GAMESS.
Weryfikacje hipotez przeprowadzono

w czeSciach piatej oraz szostej. W czgsci

piatej za pomoca analizy wskaznikowej
przeprowadzono weryfikacje pierwszej
hipotezy, natomiast w szostej, wykorzystu-
jac analize¢ mnoznikéw finansowych, prze-
prowadzono weryfikacje hipotezy drugie;j.

2. Przeglad literatury przedmiotu

2.1. Przeglad podstawowych pojeé

Kondycja finansowa przedsigbiorstwa
czesto utozsamiana jest z sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstwa. W literaturze
przedmiotu niejednokrotnie mozna spo-
tka¢ si¢ z zamiennym stosowaniem termi-
néw ,badania kondycji finansowe;j” oraz
»analizy finansowej”. Kondycj¢ finansowa
mozna zdefiniowac jako sytuacj¢ finansowa
spotki w danym czasie, a takze jako jej zdol-
no$¢ do generowania zysku (Szmitka, 2017,
s. 158). Termin ten mozna rozumie¢ row-
niez jako site ekonomiczna, wyznaczajaca
kierunek zmian gospodarczych decyduja-
cych o mozliwo$ciach przetrwania w kon-
kurencyjnym i zmiennym otoczeniu (Gost-
kowska-Drzewicka, 2015, s. 52).

Analiza finansowa przedstawia nato-
miast aktualnag sytuacje i kondycje finan-
sowa przedsigbiorstw. Ma ona dwa uje-
cia — pozwala oceni¢ zjawiska w odniesieniu
do maksymalizacji wartoSci przedsigbior-
stwa oraz przedstawia sytuacje¢ finansowa
interesariuszom. W analizie finansowej
stosuje si¢ celowo wybrane modele oraz
metody badawcze (Pomykalska & Pomy-
kalski, 2017, s. 16).

Do gtéwnych celéw analizy finansowej
naleza (Dyduch i in., 2013, s. 177):

— ocena uzyskanych wynikéw finansowych,
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— identyfikacja wewnetrznych i zewnetrz-
nych czynnikéw oddziatujacych na
wyniki finansowe,

— ocena efektywnoSci przedsiewziec i ich
wplywu na sytuacje finansowa,

— przygotowanie decyzji odpowiadajacych
za poprawe efektywnosci dziatania,

— okreslenie kierunkéw rozwoju przedsie-
biorstwa.

Przeprowadzenie analizy finansowej nie
jest mozliwe bez odpowiednich materiatow
informacyjnych dotyczacych przedsigbior-
stwa. Muszg one zawiera¢ dane o mozliwie
wszystkich aspektach przedmiotu analizy,
rzetelnie i prawdziwie opisywaé badane
zjawiska, opieraé si¢ na wilasciwych zasa-
dach i regutach, musza tez by¢ udoku-
mentowane w co najmniej jednej, formie
zapisu. W przypadku analizy finansowej
najwygodniej jest korzysta¢ z danych licz-
bowych, ktore precyzyjnie wyrazaja poziom
zjawisk, a takze daja mozliwo$¢ zastoso-
wania metod analitycznych. Niezbedne jest
takze korzystanie z danych niewymiernych,
tj. danych jakoSciowych. W odniesieniu do
niektorych zjawisk o naturze jakoSciowej
wystepujacych w przedsigbiorstwach nie ist-
nieja powszechnie akceptowane mierniki
(Kusak i in., 2019, s. 20-22).

Ocena kondycji finansowej przedsigbior-
stwa ukazuje warunki jego funkcjonowania
i rozwoju oraz stanowi istotny instrument

zarzadzania przedsigbiorstwami. Jej pod-
stawg jest sprawozdanie finansowe, w kto-
rym znajduja si¢ informacje o sytuacji
majatkowej i finansowej, a takze osiaga-
nych wynikach analizowanej jednostki. Do
oceny wykorzystuje si¢ wskazniki oparte na
danych znajdujacych si¢ w sprawozdaniu
finansowym. Wskazniki r6znig si¢ mig¢dzy
sobg konstrukcja i pojemnoscia, a dzigki ich
analizie mozna ustali¢ mocne i stabe strony
sytuacji finansowej. NajczeSciej wykorzy-
stywane s3 wskaZniki o duzej pojemnosci
informacyjnej (Kucinski, 2018, s. 129-131).

Oceny kondycji przedsigbiorstwa nie
mozna dokonywac na podstawie pojedyn-
czych wskaznikéw. Przeprowadzenie ana-
lizy wymaga odniesienia si¢ do wszystkich
parametrow. Nalezy ostroznie podcho-
dzi¢ do poréwnywania wielkoSci przedsig-
biorstw, Srednich z sektora oraz wielkoSci
historycznych (Rutkowski, 2016, s. 105).
Szczegbtowy podziat analizy finansowej
z uwzglednieniem r6znych kryteriéw przed-
stawiono w tabeli 1.

Kalkulowanie wartoSci przedsigbiorstw,
tj. proces wyceny, odgrywa istotng role
w zarzadzaniu finansami, analizie przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych, konstrukcji efektyw-
nych portfeli instrumentéw rynku kapita-
fowego, ocenie optacalnosci fuzji i przejeé
oraz dzialan restrukturyzacyjnych. Wyceng
zajmuja si¢ przede wszystkim banki inwe-

Tabela 1. Kryteria podziafu i rodzaje analizy finansowej

Kryteria podzialu Rodzaje analizy finansowej
* analiza funkcjonalna
Przyjeta metoda badan * analiza kompleksowa

* analiza decyzyjna

Zakres badaf analitycznych

* analiza cato$ciowa
* analiza odcinkowa

Szczegbdtowos¢ badan

* analiza og6lna
* analiza szczegblowa

Forma badan

* analiza wskaznikowa
* analiza rozliczeniowa

Czas objety analizg .

* analiza retrospektywna
analiza biezaca
* analiza prospektywna

Zakres przestrzenny badan

* analiza pojedynczego przedsigbiorstwa
* analiza mi¢dzyzakladowa

Przeznaczenie analizy

* analiza zewn¢trzna
* analiza wewngtrzna

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Gabrusewicz, 2014.
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stycyjne, domy maklerskie, firmy doradcze
oraz fundusze inwestycyjne. Dla rozwoju
teorii i praktyki wyceny znaczenie mialy
zjawiska, takie jak: postepujaca globali-
zacja, fuzje i przejecia, wzrost znaczenia
inwestoréw instytucjonalnych oczekujacych
diugoterminowych korzySci, prywatyzacja
przedsigbiorstw, transformacja polityczna
i gospodarcza, boom internetowy, prze-
chodzenie od spoleczefistw przemystowych
do spofeczefistw informatycznych, rozwdj
gospodarek opartych na wiedzy, przewaga
podazy nad popytem oraz skrdcenie Sred-
niego cyklu zycia przedsi¢biorstw i produk-
tow (Szczepanowski, 2007, s. 185).

Na poczatku lat 90. wyceny przedsie-
biorstw panstwowych dokonywano w Pol-
sce najczesciej w celu prywatyzacji. Wraz
z otwarciem Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w 1991 r. zaistniata potrzeba wyceny
spotek na potrzeby pierwszej oferty publicz-
nej. Otwarcie warszawskiej gietdy dato moz-
liwo$¢ rynkowej wyceny kapitaléw wlasnych
duzych i Srednich spotek akcyjnych. Na
poczatku XXI wieku wyceny spdtek dokony-
wano w naszym kraju w celu realizacji trans-
akcji kupna-sprzedazy przeprowadzanych na
rynku prywatnym. Obecnie wycena spdtek
przeprowadzana jest rOwniez na potrzeby
spraw sagdowych, ustalania parytetu wymiany
udziatéw lub akcji, proceséw przeksztalca-
nia spolek, przymusowego wykupu akcji od
akcjonariuszy, ktOrzy nie wyrazaja zgody
na istotna zmian¢ przedmiotu dzialalnoSci
przedsigbiorstwa czy przymusowego wykupu
akcji od akcjonariuszy mniejszoSciowych
(Panfil, 2009, s. 12-13).

W literaturze przedmiotu nie funkcjo-
nuje uniwersalna definicja wartoSci przed-
sigbiorstwa. W zaleznoSci od interesariusza
termin ten moze miec€ zréznicowane znacze-
nie. Dla wiacicieli wartosciag moze by¢ zdol-
no$¢ generowania okre$lonych dochodéw,
natomiast dla innych interesariuszy bedzie
nig suma wartoSci okreSlonych skfadnikow
majatkowych (Nita, 2007, s. 21).

Standardy wyceny spolek dotycza nie
tylko szacowanej wartoSci, lecz takze
zakresu wiedzy, jaka musi posiada¢ podmiot
wykonujacy wyceng oraz metod stosowa-
nych przy jej przeprowadzaniu. NajczesSciej
zasady te s3 opracowywane przez organi-
zacje zajmujace si¢ sporzadzaniem wycen,
jak np. organizacje zrzeszajace bieglych
rewidentéw lub rzeczoznawcéw majatko-
wych. Wyceniajacych obowiazuja skodyfi-
kowane procedury i normy post¢powania,

ktore maja zagwarantowaé pordwnywal-

no$¢ wycen i tatwos¢ ich weryfikacji w celu

zwigkszenia bezpieczefistwa obrotu gospo-

darczego (Daszyfiska-Zygadto, 2015, s. 18).
Przestanki wyceny przedsigbiorstw

mozna sklasyfikowaé w o$miu grupach.

Podzial przestanek wyglada nastepujaco

(Jaki, 2004, s. 54):

* zwigzane z transakcjami kupna-sprze-
dazy oraz innymi prowadzacymi do
zmiany wlaSciciela spotki, np. kupno-
-sprzedaz spolek, zaspokajanie roszczen
drobnych akcjonariuszy wystepujacych
ze spotki czy przejmowanie przedsie-
biorstw;

» zwigzane z restrukturyzacja kapitatowa
i organizacyjna, np. fuzje, tworzenie
struktur holdingowych, podwyzszanie
kapitatu czy ustalanie cen emisyjnych
akcji przy ofercie publicznej;

* zwiazane z koncepcja zarzadzania war-
toScig przedsigbiorstwa, np. ocena pracy
zarzadu, tworzenie systemdw motywa-
cyjnych;

* zwigzane z prowadzeniem transakcji
finansowych dotyczacych roéznych form
finansowania kapitalem obcym, np.
zabezpieczanie zacigganych kredytow;

* zwigzane z prawem o spadkach i daro-
wiznach oraz prawem rodzinnym,
np. wycena czesci spadkowych, ustalanie
wartoSci darowizn;

* zwiazane z wyceng dla celow podatko-
wych, np. wycena dla celow podatku
majatkowego oraz podatkdéw od spad-
kow i darowizn;

* zwigzane z wymiarem odszkodowan,
np. ustalanie wymiaru odszkodowan
przy wywlaszczeniach oraz wymiaru
odszkodowan z tytutu ubezpieczen;

* inne, np. wykup przedsigbiorstw konku-
rencyjnych, wycena praw poboru.

2.2. Rynek gier komputerowych

Poczatek gier komputerowych datuje si¢
na lata 50. XX wieku. Za pierwsza gre wideo
uznaje si¢ ,,O0XO” (elektroniczna wersja
koétko i krzyzyk) stworzong w 1952 roku.
Przetomowym momentem dla gier wideo
byly lata 70. XX wieku nazywane ,,zlotymi
latami gier wideo” z dwoch powoddw.
Pierwszym z nich bylo komercyjne wykorzy-
stanie gier wideo dzigki specjalnie zapro-
jektowanym do tego celu automatom, ktore
umieszczane byly m.in. w centrach handlo-
wych, a takze salonach gier. Drugim powo-
dem bylo pojawienie si¢ konsol domowych
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z mozliwoScia polaczenia z telewizorem.
Pierwsze tego typu urzadzenie, nazwane
Magnavox Odyssey, trafilo do sprzedazy
w 1972 roku. W latach 80. XX wieku na
rynek producentéw gier wideo trafity kom-
putery osobiste, takie jak IBM czy Apple.
Na rynek trafita réwniez konsola Nintendo
Entertainment System wyprodukowana
przez spotke Nintendo. Lata 90. przyniosly
wzrost mocy komponentoéw wykorzystywa-
nych do produkcji komputeréw oraz kon-
sol, co pozwolito na produkcj¢ coraz bar-
dziej zaawansowanych gier wideo. W roku
1994 spdtka Sony wyprodukowata pierwsza
konsole PlayStation, ktorej kolejne wersje
zdominowaly rynek. Gry przestaly by¢ tylko
ciekawostkg dla grup pasjonatéw, a zaczely
by¢ domenga dziatalnoSci wielu przedsie-
biorstw (Overmars, 2012, s. 1-10).

Polski rynek gier komputerowych zaczat
rozwijac si¢ dopiero w latach 80. XX wieku.
W 1985 r. pojawilo si¢ pierwsze czasopi-
smo dotyczace gier o nazwie Bajtek, zaczgly
pojawiac si¢ rOwniez pierwsze polskie gry.
Punktem przelomowym na polskim rynku
byto zatozenie w 1993 r. studia Metropo-
lis. Jednocze$nie na rynku zadebiutowat
CD Projekt zajmujacy sie dystrybucja gier
zagranicznych (Kluska, 2008, s. 62-63). To
wlasnie CD Projekt jest dzisiaj najbardziej
rozpoznawalnym polskim producentem gier
wideo. Gry z serii WiedZmin, wyproduko-
wane przez CD Project, odniosly Swiatowy
sukces. Trzecia odstona serii zebrata ponad
251 wyr6znief, w tym nagrodg za najlepsza
gre roku, najlepsza gre w kategorii RPG
(Role Playing Game), a takze nagrode dla
najlepszego dewelopera (Juszczak, 2017,
s. 31-32).

Do pierwszego kryzysu na rynku produ-
centow gier wideo doszio w 1983 r., w Sta-
nach Zjednoczonych. Spétka Atari, bedaca
w tamtym okresie najwicksza w branzy,
odnotowata spadek wartosci o 0,5 miliarda
dolaréw. Wiele przedsigbiorstw, takich
jak np. Mattel, ktére odnotowalo stratg
w wysokoSci ponad 200 milionéw dolardw,
musialo wycofa¢ si¢ z rynku. Do przyczyn
kryzysu zalicza si¢ (Sobocinski i in., 2016,
s. 191-193):
 traktowanie gier wideo jako tymczaso-
wej mody;
zle zarzadzanie przedsigbiorstwami;
nasycenie rynku konsol;
zalewanie rynku grami niskiej jakosci;
rozpowszechnienie si¢ domowych kom-
puterow.

Wiosna 2020 r. gry wideo staly si¢ jedna
z najbardziej popularnych aktywnoSci
wsrdd millenialséw oraz pokolenia Z. Gry
online oraz e-sport byly atrakcyjnym spo-
sobem spedzania czasu wolnego juz przed
wybuchem pandemii, natomiast najwick-
szy wzrost liczby osob korzystajacych z gier
wideo przyniost rok 2020. Wedtug Cle-
menta (2022), w 2020 r. liczba os6b oglada-
jacych nadawane na zywo gry wideo wzrosta
do 1,2 miliarda z odnotowanych w 2019 r.
944 milion6w. Serwis streamingowy Twitch.
tv opublikowal podsumowanie, w ktorym
wskazal na wzrost czasu poswigconego
na ogladanie transmisji z 660 miliardéw
minut w 2019 r. do 1 biliona w 2020 roku.
Liczba aktywnych uzytkownikéw serwisu
w kwietniu 2021 r. wynosita 9,36 miliona.
Dla poréwnania, w styczniu 2021 r. liczba
ta wynosita jedynie 3,9 miliona.

Wplyw pandemii COVID-19 na sektor
gier wideo znajduje rOwniez odzwierciedle-
nie w liczbie sprzedanych gier oraz konsol
w latach 2020-2022. Badania przeprowa-
dzone w Ameryce Lacifiskiej wskazaly na
wzrost w okresie 2019-2021 czasu poswig-
canego na gry wideo o 52%, a w regionie
Azji i Pacyfiku — 0 42% (Guo i in., 2022,
s. 727-728).

Wedtug J. Popovic (2023) liczba uzyt-
kownikéw gier wideo w Wielkiej Brytanii
zwickszyta z 33,34 miliona do 44,3 milionéw
w okresie 2019-2021. Ponadto, wedlug jej
rokowan liczba osob korzystajacych z gier
wideo wzro$nie do poziomu 51,88 milio-
now w 2025 roku. Czas poswigcany tej
formie rozrywki zwigkszyt si¢ ze S$red-
nio 4-9 do 11,1-13,6 godzin tygodniowo
w okresie 2019-2021. Rynek producentéw
gier wideo wzrdst w 2020 r. o 500 milio-
néw funtéw szterlingdbw w pordwnaniu
z rokiem poprzednim i kontynuowal ten
trend w 2021 r., osiagajac najwyzsza dotych-
czasowa warto$¢ na poziomie 7,16 miliarda
funtow szterlingow.

Globalny rynek gier wideo wzrost
w 2020 r. o ponad 9% wzgledem 2019 r.,
a liczba graczy — o 2,7 miliarda (Wijman,
2020). Podobnie zareagowal rynek pro-
ducentéw gier mobilnych, ktory w 2020 r.
odnotowal wzrost o 13,3% w pordéwnaniu
z rokiem 2019 (Gu, 2020). W tym samym
okresie rynek gier wideo dostgpnych na
konsole wzr6st o 6,8%, natomiast rynek gier
wideo dostepnych na PC - o 4,8%. Biorac
pod uwage dane z marca 2020 r., warto$¢
Srodkow finansowych przeznaczonych na
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Rysunek 1. Wartosc akcji wiodgcych producentdw gier wideo w 2020 roku
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Zrédfo: Sener i in., 2021.

gry zwigkszyla si¢ o 60% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim (Fakazli, 2020, s. 337).

Poza pozytywnymi aspektami zwigzanymi
ze wzrostem sprzedazy gier wideo oraz liczba
0s0b ogladajacych transmisje gier na zywo,
lockdowny doprowadzity do licznych op6z-
nien w produkcji gier, a takze do publikacji
ich niedopracowanych wersji. W 2020 r. zale-
dwie 6 premier produkcji AAA (czyt. Triple-A)
zostalo przesunigtych na nastepny rok. Z kolei
w 2021 r., w stosunku do roku poprzedniego,
pieciokrotnie wzrosla liczba opdZnionych pro-
dukgji, przektadanych nawet na rok 2023 (Bat-
chelor, 2021). Wedtug prognoz firmy Newzoo
(2020) rynek producentéw gier wideo nega-
tywne skutki odczuje dopiero po pandemii.

Badania dotyczace najwigkszych produ-
centéow gier wideo, takich jak Electronic
Arts, Ubisoft, Activision Blizzard, Take-
-Two Interactive oraz Capcom, ukazaly
wzrost wartoSci akcji tych spotek po wybu-
chu pandemii COVID-19 (Sener i in., 2021,
s. 10), co zaprezentowano na rysunku 1.

3. Charakterystyka indeksu
WIG.GAMESS

Indeks WIG.GAMESS zostal po raz
pierwszy opublikowany 18 marca 2019 r.
pod nazwa WIG.GAMES. Wyznaczono go
na podstawie wartoSci portfela akcji pieciu
najbardziej ptynnych spétek branzy gier
wideo. Bazowa warto§¢ indeksu zostala
ustalona na dzief 28 grudnia 2018 r. na
poziomie 10000 pkt!. Indeks ten jest
indeksem cenowym, wigc przy obliczaniu

jego wartoSci bierze si¢ pod uwage jedynie

ceny sktadowych indeksu i nie uwzglednia

si¢ dochoddéw z tytutu dywidend. W skiad
indeksu WIG.GAMESS wchodzg CD Pro-
jekt (CDR), 11 bit studios (11B), Ten

Square Games (TEN), CI Games (CIG)

oraz Huuuge Games (HUG). Spoéika

Huuuge Games zastgpila PlayWay (PLW)

pod koniec 2021 roku (Money, 2021).

Indeks WIG.GAMES zmienil swoja naz-

we na WIG.GAMESS z dniem 20 grudnia

2021 roku.

Na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie notowane sa jedynie dwa
indeksy dotyczace spdtek gamingowych:
WIG-Gry oraz wspomniany juz wczesniej
WIG.GAMESS5. WIG-Gry notowania
rozpoczal w dniu 21 marca 2022 roku.
Obejmuje on wszystkie spotki gamingowe
Gieldy Papieréow Wartosciowych. WIG-Gry
jest indeksem dochodowym, ktéry oprocz
cen uwzglednia takze dywidendy oraz
prawa poboru z akcji spotek uczestnicza-
cych w portfelu indeksu (Kieszek, 2022).

Analizujac spdtki indeksu WIG.GAMESS,
nalezy zwroOci¢ uwage, iz dzielg si¢ na trzy
grupy:

* spolki oferujace produkcje typu AAA,
tj. gry o najwyzszych budzetach prze-
znaczonych na produkcje i promocje,
od ktorych oczekuje sie wysokiej jakosci
oraz dobrej sprzedazy;

* spotki oferujace produkcje typu B, tj. gry
budzetowe;

* spotki oferujace produkcje typu fre-
e2play, bazujace na mikrotransakcjach.
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W skiad indeksu WIG.GAMESS wcho-
dza zaréwno spdtki oferujace produkcje,
na ktorych stworzenie poswigca si¢ wiele
lat i Srodkéw finansowych, jak i spotki
oferujace gry budzetowe, ktérych okres
tworzenia jest zdecydowanie krdtszy oraz
przedsigbiorstwa majace w swoim asorty-
mencie gry mobilne o modelu free2play
(wariant bezplatnego udoste¢pniania gier,
najczesciej faczony z modelem biznesowym
opartym na system mikroptatnosci). Pierw-
sza i druga grupa spolek opiera swoje przy-
chody na sprzedazy produktéw, natomiast
trzecia grupa opiera je na mikrotransak-
cjach dostepnych w darmowych tytutach.
W indeksie znajduje si¢ spdtka oferujaca
produkcje typu AAA, tj. CD Projekt.
Spoétkami oferujacymi produkcje typu B
sa spotki 11 bit studios, CI Games oraz
PlayWay, a sp6ika oferujaca produkcje typu
free2play jest Ten Square Games. Warto
zaznaczyC, ze najwicksze zyski w sektorze
gamingowym realizowane sa przez pierwsze
miesigce od premiery.

Pod koniec 2021 roku spotke PlayWay
w sektorze gamingowym zastapila spoika
Huuuge Games. Szczegolowy sktad indeksu
przedstawia rysunek 2.

Najwickszy udziat w indeksie WIG.GA-
MESS ma spoétka CD Projekt. Na prze-
strzeni lat (2019-2022) udzial tej spdtki
zmalat jednak o ponad 8%. Drugie miejsce
przypada spoice 11 bit, ktorej udzial w tym
samym okresie zmniejszyl si¢ o ponad 1%.
Trzecie miejsce zajmuje przedsigbiorstwo
Ten Square Games, ktore w latach 2019—

Rysunek 2. Udziat komponentow w indeksie WIG.
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2022 jako jedyne zwigkszylo swdj udziat
w indeksie o prawie 4%. W tabelach oraz
rysunkach postuzono si¢ nastepujacymi
skrétami nazw spotek:

— CDR - CD Project,

11B - 11 bit studios,

TEN - Ten Square Games,

PLW - PlayWay,

HUG - Huuuge Games,

CIG - CI Games.

Bazowa wartos$¢ indeksu WIG.GAMESS5
zostata wyznaczona na poziomie 10000 pkt.
Wedlug strony internetowej stooq.pl,
w dniu debiutu warto§¢ indeksu wyno-
sita 12780,65 pkt w momencie zamknig-
cia, co oznaczalo wzrost o 27,81% w sto-
sunku do ustalonej wartoSci bazowej.
Warto$¢ indeksu na dzien 22 kwietnia
2022 r. wynosita 15225,63 pkt, co bylo
réwnoznaczne ze wzrostem w stosunku do
bazowej wartoSci indeksu o 52,26%. Swoje
maksimum, ktére wynosito 35106,37 pkt,
indeks osiagnat 9 listopada 2020 roku.
WIG.GAMESS charakteryzowatl si¢ tren-
dem wzrostowym od debiutu do wybuchu
pandemii COVID-19. Warto$¢ indeksu na
przetomie lutego i marca 2020 r. wynosila
23 945,75 pkt. Dnia 12 marca 2020 r. panika
zwigzana z wybuchem pandemii COVID-19
w Polsce doprowadzita do spadku wartosci
indeksu do poziomu 14 613,54 pkt. Straty
te zostaly odrobione 17 kwietnia 2020 roku.
Do grudnia 2020 r. indeks oscylowat w grani-
cach pomigdzy 31 000 a 35 000, a 11 grudnia
2020 r. osiagnatl poziom ponizej 30 000 pkt po
raz pierwszy od 4 czerwca 2020 roku. Mimo

GAMES5 (w %)

|

TEN PLW HUG ClG
13,38 9,71 0 4,86
17,20 0 15,62 4,42
3,82 -9,71 15,62 -0,44

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie Stoogq, 2022.
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prob wybicia nie zblizyt si¢ do poziomu mak-
simum z 9 listopada 2020 r. i kontynuowat
coraz wigksze spadki. Do przyczyn takiego
stanu rzeczy zaliczy¢ mozna:
* slabnacy sentyment do branzy gamin-
gowej, ktora odnotowywata duzy wzrost
w poczatkowym okresie pandemii;

* chec realizacji zyskow z inwestycji w bran-
ze, ktore najmocniej zyskiwaly w okresie
pandemii;

* rozczarowujace premiery gier, takich jak
Cyberpunk, ktoéra zostala wycofana ze
sklepu PlayStation Store ze wzgledu na
stan techniczny jej wersji na konsole PS4.

4. Metoda badawcza

Do przeprowadzenia badania oceny
wplywu pandemii COVID-19 na kondy-
cj¢ finansowa spdtek wchodzacych w skiad
indeksu WIG.GAMESS5 notowanego na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w War-
szawie wykorzystano analize wskazni-
kowa. Bioragc pod uwage czas, ktorego
dotyczy badanie, jest to analiza retrospek-
tywna. Horyzont czasowy obejmuje lata
2019-2021, tj. rok przed pandemia oraz
pierwszy i drugi rok pandemii. W bada-
niach wykorzystano dane kwartalne.

Do przeprowadzenia analizy wskazniko-
wej wykorzystano nast¢pujace wskazniki:

* plynnosci,

* zadluzenia,

* produktywnosci,
* rentownosci.

Informacje wynikajace wprost ze spra-
wozdan finansowych spelniaja jedynie

pomocnicza role w zarzadzaniu przedsie-
biorstwami. Do skutecznego zarzadzania
nalezy wykorzystaé odpowiednio dobrane
wskazniki finansowe. Wskaznik finansowy
jest relacja w formie dzialania algebraicz-
nego co najmniej dwoch wielkosci finanso-
wych, majacych Scisle zdefiniowang inter-
pretacje. Jest on funkcja kilku parametrow,
ktore tacznie stanowiag wyjasnienie sytuacji
finansowej opisanej wskaznikiem (Wedzki,
2015, s. 48).

Analiza wskaznikowa jest szybkim
i efektywnym sposobem uzyskania obrazu
sytuacji ekonomicznej spoiki, jednakze nie
jest wolna od ograniczen. Podstawowym
utrudnieniem jest to, iz wskazniki powinny
by¢ odnoszone do wartoSci optymalnych.
Ich Wiarygodno$¢ wskaznika zalezy od
danych uzytych do jego obliczenia (Kotow-
ska i in., 2013, s. 57-58).

Analiza wskaznikowa umozliwia ocen¢
minionej, terazniejszej oraz przewidywa-
nej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Podczas przeprowadzania analizy finanso-
wej wartoSci wskaznikow moga wskazywaé
na odmienne kierunki zmian w spotkach.
Wazne jest, aby starannie dobierac¢ wskaz-
niki, dokonywa¢ weryfikacji poprawnosci
wskaznikow i korekty sposobow mierze-
nia oraz oblicza¢ wartosci wskaznikéw na
podstawie zweryfikowanych danych, aby
uzyskac rzetelny obraz sytuacji w spodice
(Gabrusewicz, 2014, s. 34-35). Wskazniki
wykorzystane w badaniu scharakteryzo-
wano w tabeli 2.

Do oceny wptywu pandemii COVID-19
na wycen¢ rynkowa spdtek wykorzystano

Tabela 2. Charakterystyka wskaznikdw finansowych wykorzystanych w badaniu

Grl}p? Nazwa wskaznika Formula Obliczeniowa Wartosci
wskaznika optymalne
wskaznik ptynnoSci aktywa obrotowe
e - — . 1,50-2,00
biezacej zobowiqzania krétkoterminowe
Wskazniki wskaznik ptynnoSci aktywa obrotowe — zapasy
L - . st : 1,00-1,20
plynnoSci szybkiej zobowigzania krdtkoterminowe
wskaznik ptynnoSci Srodki pienigzne
) ; - L . 0,10-0,20
gotdwkowej zobowigzania krotkoterminowe
wskaz.mk'ogolnego zobowiqzania pgo’fem 0.57-0.67
zadluzenia pasywa ogolem
Wskazniki wskaznik zadtuzenia zobowiqzania ogolem
S ; : 1,33-2,03
zadluzenia kapitatu wiasnego kapitat wlasny
wskaznik zadluzenia zobowiqgzania dlugoterminowe
. . 0,50-1,00
diugoterminowego kapitat wlasny
Wydzial Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2023.39.1 11




Tabela 2 cd.

Grl,lpfl Nazwa wskaznika Formula Obliczeniowa UAETUTS)
wskaznika optymalne
wskaznik rotacji aktywéw przychody netto ze sprzedazy brak wartosci
aktywa ogdlem optymalnych
Wskazniki wskaznik rotacji aktywow przychody netto ze sprzedazy brak wartosci
produktywnosci | trwalych aktywa trwale optymalnych
wskaznik rotacji kapitalu przychody netto ze sprzedazy brak wartoSci
obrotowego aktywa obrotowe — zobowiqzania krétkoterminowe | optymalnych
wskaznik rentownoSci zysk/strata netto brak wartosci
aktywow aktywa ogdlem optymalnych
wskaznik rentownoSci zysk/strata netto brak wartoSci
Wskazniki kapitalu kapital wlasny optymalnych
rentownosci wskaznik rentownoSci zysk/strata netto brak wartosci
sprzedazy przychody ze sprzedazy netto optymalnych
wskaznik rentownosci EBIT brak wartosci
zainwestowanego kapitatu | aktywa obrotowe — zobowigzania krdtkoterminowe | optymalnych

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Kotowska i in., 2013.

wybrane mnozniki finansowe zaprezento-
wane w tabeli 3.

Warto$ci analizowanego mnoznika
finansowego dla badanych spétek powinny
by¢ do siebie zblizone. Rozbieznosci w war-
toSciach mnoznika finansowego pomiedzy
analizowanymi sp6tkami moga $wiadczy¢
o braku reprezentatywnoSci mnoznika
finansowego lub o zlym doborze przedsig-
biorstw. W przypadku, gdy poziom mnoz-
nika jednej spdtki znaczaco rdzni si¢ od
innych, nalezy przeanalizowaé przyczyny
tego stanu rzeczy i dokona¢ korekty mnoz-
nika badz pomina¢ dany mnoznik. Na
mnozniki finansowe wplyw ma biezaca
sytuacja rynkowa. Mnozniki odzwiercie-
dlaja perspektywy rozwoju poréwnywanych
spotek (Panfil, 2011, s. 383-385).

Mnoznik cena/zysk okres$la, ile razy
cena rynkowa akcji przewyzsza zysk netto

przypadajacy na akcj¢. Informuje tez ile
nalezy zaptaci¢ za jedna zlotdwke zysku
netto spolki. Niska warto§¢ mnoznika moze
wskazywaé na niedowartoSciowanie akcji,
a takze niska wycene. Ponadto niski poziom
mnoznika moze wskazywac¢ na spodziewane
pogorszenie wynikéw finansowych przed-
sigbiorstwa, natomiast wysoki poziom
mnoznika — na przewartoSciowanie akcji.
Mnoznik cena/warto$¢ ksiggowa okre-
§la, ile nalezy zaplaci¢ za jedng zlotowke
aktywOw netto przedsigbiorstwa, gdzie za
warto$¢ ksiegowa przyjmuje si¢ warto$¢
aktywow przedsigbiorstwa pomniejszong
o zobowigzania. Z jednej strony niska war-
to§¢ mnoznika oznacza, iz spotka osiaga
male zyski, a majatek spoiki nie jest w pelni
wykorzystany. Z drugiej strony wysoka war-
tos¢ mnoznika oznacza, iz spotka osiaga
znaczny wzrost ceny w stosunku do posia-

Tabela 3. Charakterystyka wybranych mnoznikéw finansowych wykorzystanych w badaniu

Mnoznik

Formuta obliczeniowa

aktualna cena rynkowa akcji

Cena/zysk

zysk po opodatkowaniu przypadajqcy na akcje

X 100%

aktualna cena rynkowa akcji

Cena/warto$¢ ksiggowa

wartos¢ ksiegowa przypadajgca na akcje

X 100%

aktualna cena rynkowa akcji

Cena/przychody ze sprzedazy

przychody ze sprzedazy przypadajgce na akcje

X 100%

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie Zygmunt, 2013.
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danych aktywow. W sytuacji gdy cena ryn-
kowa akgji jest zbyt wysoka w stosunku do
wartoSci ksiggowej, akcje spotki sa prze-
warto$ciowane. Mnoznik cena/przychody
ze sprzedazy informuje, ile trzeba zapta-
ci¢ za jedna zlotéwke wartoSci sprzedazy
zrealizowanej przez spotke. Niski poziom
mnoznika moze sugerowaé, ze inwestycja
w akcje spolki jest korzystna, poniewaz
osiaga ona duze zyski przy niskiej wycenie
rynkowej akcji. Wysoka warto§¢ mnoznika
moze z kolei wskazywaé na znaczace per-
spektywy do rozwoju spotki w przysziosci.
Ponadto moze ona réwniez wskazywacé na
spekulacje dotyczace ceny akcji w sytuacji,
gdy spolka nie odnotowuje praktycznie
zyskow (Kucinski, 2013, s. 91-92).

5. Wyniki badania wplywu pandemii
COVID-19 na kondycje finansowa
spotek WIG.GAMES 5

W tej czgsci artykulu przeprowadzono
weryfikacje hipotezy 1: ,,W okresie kryzysu
pandemicznego doszlo do poprawy kondy-
cji finansowej spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG.GAMES5”. Na rysunku 3
przestawiono srednie kwartalne poziomy
wskaznikoéw plynnosci spotek wchodzacych
w skiad indeksu WIG.GAMESS w latach
2019-2021. Analiza danych zamieszonych
na rysunku sklania do wniosku, Ze w ana-
lizowanym okresie wskazniki plynnosci
przewyzszaly wartoSci zalecane przedstawione
w tabeli 2 oraz zZe w przypadku kazdej spotki

w analizowanym okresie byly one wyzsze niz
w okresie przed pandemia. Okresy spadkowe
wskaznikow w kazdym analizowanym roku
mialy miejsce w drugim kwartale, wzrostowe
natomiast — w kwartale trzecim i czwartym.
Spotki wchodzace w sktad indeksu WIG.
GAMESS charakteryzowaly si¢ wysoka
nadplynnoscia wynikajaca z faktu, iz zyski
z wyprodukowanych gier byly nieregularne
i przypadaly na pierwsze miesiace po pre-
mierze tytuléw. Wysokie wartoSci wszyst-
kich analizowanych wskaznikéw plynnosci
spowodowane byly rowniez niska wielkoScia
zobowigzan krotkoterminowych badanych
przedsigbiorstw. R6znica pomigdzy plynno-
Scig biezaca a szybka byta niska, co oznacza,
ze spolki objete badaniem nie lokowaty §rod-
kow pienigznych w zapasach. Ponadto war-
tosci wskaznika plynnoSci gotowkowej wska-
zywaly na wysoki udziat srodkow pienieznych
w aktywach obrotowych.

W tabeli 4 przedstawiono wartosci wskaz-
nikéw plynnosci spotek WIG.GAMESS
w latach 2019-2021. Analizujac pojedyncze
spotki, mozna stwierdzié, ze spétka CD Pro-
jekt w trzecim kwartale 2020 r. nie osiagneta
zalecanej warto$ci wskaznika ptynnoSci bie-
zacej, natomiast CI Games nie osiggala
zalecanej wartosci wskaznika ptynnoSci bie-
zacej od drugiego kwartatu 2019 r. do dru-
giego kwartatu 2020 r., a zalecanej wartoSci
wskaznika plynnoSci szybkiej od drugiego
do trzeciego kwartalu 2019 roku. W przy-
padku pozostalych spolek, kazdy z rozpatry-
wanych wskaznikéw plynnosci przyjmowat

Rysunek 3. Sredni kwartalny poziom wskaznikéw ptynnosci spétek wechodzacych w skfad indeksu

WIG.GAMESS5 w latach 2019-2021
4,00

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

Q119 0219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421

Wsk. pt. biezacej
e \WSK. 1. SZYbKiE]
Wsk. pt. gotowkowej

800 577 515 886 859 838 947 12,70 932 9,76 11,48 10,39
7,36 529 466 799 775 7,72 896 11,79 875 884 1034 9,59
427 2,80 243 480 510 421

525 7,60 574 3,87 535 535

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdari finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.
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Tabela 4. Kwartalne wartosci wskaznikow ptynnosci spotek WIG.GAMESS w latach 2019-2021

Wyszczegolnienie Spotki
WL EAI rok | kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG
plynnosci
Q1 6,69 10,37 3,34 17,66 1,95
2019 Q2 4,41 6,18 3,65 13,89 0,74
Q3 3,40 4,58 3,86 1337 0,54
4 2,65 4,29 7,57 28,64 1,15
— 01 2,66 472 6,76 27,53 1,28
%S‘. 2000 Q2 2,47 5,56 5,14 26,89 1,84
24 Q3 147 10,33 6,66 20,02 8,89
Q4 3,94 10,33 3,93 37,92 7,39
Q1 3,10 9,12 4,78 2,15 7,45
021 Q2 3,76 11,21 2,81 25,31 5,70
Q3 4,14 12,55 1,97 34,96 3,78
4 5,49 9,74 2,12 28,54 6,04
0l 6,69 10,37 3,34 14,71 1,70
2019 Q2 4,40 6,18 3,65 11,57 0,66
Q3 335 4,58 3,86 11,05 0,46
Q4 2,61 429 7,57 24,43 1,05
— Q1 2,59 4,71 6,76 23,52 1,18
% i‘ 2020 Q2 2,42 5,56 5,14 23,75 1,71
=) Q3 144 10,33 6,66 17.95 8,44
4 3,93 10,33 3,93 33,64 7,10
0l 3,07 9,12 4778 19,55 721
021 Q2 3,71 11,21 2,81 21,00 5,47
Q3 4,08 12,55 1,97 29,48 3,63
Q4 542 9,74 2,12 24,89 5,78
Q1 1,44 3,29 2,41 12,99 1,20
2019 Q2 0,44 1,57 2,19 9,61 0,19
Q3 0,60 0,66 2,30 8,32 0,29
4 0,18 0,60 5,63 17,36 0,22
T ol 0,49 1,59 4,90 17,92 0,59
25 2000 Q2 0,53 141 2,90 15,50 0,73
ez Q3 0,4 2,15 4,52 13,19 5,98
S Q4 1,04 2,15 3,03 26,70 5,06
Q1 2,43 1,59 3,70 16,17 4,79
021 Q2 2,09 2,56 2,35 10,38 1,98
Q3 2,35 3,91 1,23 16,99 2,27
4 1,80 2,02 134 17,86 3,72

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spdtek indeksu WIG.GAMESS.

wartoSci przekraczajace zalecane wartoSci
przedstawione w tabeli 2. Spotka PlayWay
w analizowanym okresie odnotowata naj-
wyzsze warto$ci wskaznikdw ptynnoSci
na tle wszystkich rozpatrywanych spotek.

Na rysunku 4 przedstawiono Sredni
kwartalny poziom wskaznikoéw zadluze-
nia spdtek wchodzacych w skiad indeksu
WIG.GAMESS w latach 2019-2021. Wskaz-
nik zadluzenia ogdlnego spodlek wcho-
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Rysunek 4. Sredni kwartalny poziom wskaznikow zadiuzenia spotek wchodzacych w skiad indeksu

WIG.GAMESS5 w latach 2019-2021
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.

dzacych w sktad indeksu WIG.GAMESS5
wynosit w badanym okresie od 15 do 23,4%.
Wskaznik ogdlnego zadluzenia malal
z kwartatu na kwartal. Podobnie sytuacja
wygladata w przypadku wskaznika zadtuze-
nia kapitatu wtasnego. W badanym okresie
w przypadku spotek wchodzacych w sktad
indeksu WIG.GAMESS przyjmowal on
warto$ci w granicach od 19,2 do 33,4%
i zachowywal si¢ podobnie, jak wskaZnik
ogOlnego zadtuzenia. Wskaznik zadtuzenia
terminowego ksztaltowal si¢ na poziomie
od 5 do 11,5%. Przedstawione na rysunku
wartoSci wskaznikow sa ponizej wartoSci

optymalnych zaprezentowanych w tabeli 2.
Oznacza to, ze analizowane przedsigbior-
stwa w malym stopniu finansowaly si¢ kapi-
tatami obcymi.

W tabeli 5 zaprezentowano kwartalne
wartoSci wskaznikow zadiuzenia spoétek
WIG.GAMESS w latach 2019-2021. Ana-
lizujac dane dotyczacych poszczegdlnych
spotek, mozna stwierdzic, ze zadna ze spotek
nie osiagneta dolnego progu wartosci opty-
malnych. Przyczyng tego stanu bylo to, iz
badane spdtki gamingowe w bardzo malym
stopniu korzystaly z kapitaléw obcych
i cechowaly si¢ wysoka nadplynnoscia.

Tabela 5. Kwartalne wartosci wskaznikow zadfuzenia spotek WIG.GAMESS, w latach 2019-2021

Wyszczegolnienie Spotki
Wil S rok | kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG
zadluzenia
Q1 0,11 0,17 0,29 0,07 0,35
2019 Q2 0,14 0,21 0,26 0,08 0,35
Q3 0,18 0,24 0,25 0,09 0,41
Q4 0,21 0,23 0,13 0,06 0,38
o Q1 0,21 0,20 0,18 0,06 0,33
“Z’D = Q2 0,21 0,18 0,22 0,10 0,24
éo n Q3 0,33 0,15 0,17 0,10 0,08
<
e Q4 0,24 0,12 0,26 0,09 0,12
Q1 0,23 0,12 0,22 0,10 0,11
Q2 0,16 0,10 0,35 0,11 0,15
2021
Q3 0,15 0,09 0,31 0,09 0,18
Q4 0,12 0,10 0,33 0,09 0,11

Wydzial Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2023.39.1 15



Tabela 5 cd.

Wyszczegolnienie Spotki

z:fl'l‘;‘zz;‘l:ll‘a rok | kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG
Q1 0,12 0,20 0,41 0,07 0,55
201 Q2 0,17 0,26 0,36 0,09 0,54
Q3 021 0,31 0,34 0,10 0,71
- Q4 0,27 0,30 0,15 0,06 0,61
“%’D@ Q1 0,27 0,26 0,22 0,06 0,49
< f.l 020 Q2 0,27 0,22 0,28 0,12 0,32
:—; = Q3 0,48 0,18 0,21 0,11 0,09
i Q4 0,32 0,13 0,36 0,10 0,14
= Q1 0,30 0,14 0,28 0,11 0,13
Q2 0,19 0,12 0,54 0,12 0,17

2021
Q3 0,17 0,10 0,44 0,10 0,22
Q4 0,14 0,11 0,48 0,10 0,13
Q1 0,01 0,13 0,01 0,02 0,40
2019 Q2 0,01 0,12 0,02 0,02 0,10
Q3 0,01 0,11 0,01 0,03 0,12
< Q4 0,02 0,09 0,01 0,03 0,11
“%’DA Q1 0,02 0,08 0,05 0,03 0,09
E 3| 2020 Q2 0,02 0,08 0,04 0,09 0,06
ol Q3 0,02 0,07 0,04 0,08 0,04
_§° N Q4 0,08 0,06 0,03 0,09 0,08
= Q1 0,01 0,06 0,02 0,08 0,07
021 Q2 0,01 0,06 0,02 0,10 0,08
Q3 0,01 0,05 0,17 0,09 0,07
Q4 0,02 0,05 0,19 0,08 0,05

Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdari finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.

Na rysunku 5 przedstawiono S$redni
kwartalny poziom wskaznikéw produktyw-
nosci spotek wchodzacych w skiad indeksu
WIG.GAMESS w latach 2019-2021. Sredni
wskaznik rotacji aktywow trwalych w catym
analizowanym okresie byl wysoki. Wysoka
Srednia warto$¢ wskaznika rotacji aktywow
trwalych wynikata m.in. z faktu, iz spotka
Ten Square Games (majaca 17,2% udzialu
w indeksie WIG.GAMESS) posiadala bar-
dzo malg liczbe aktywdéw trwalych w swo-
jej strukturze aktywow ogdtem. Najwyzsze
warto$ci wskaznika rotacji aktywow ogélem
odnotowano w czwartym kwartale kazdego
roku, najnizsze w pierwszym kwartale kaz-

dego analizowanego roku. Podobnie sytu-
acja wygladata w przypadku wskaZnika rota-
cji kapitatu obrotowego. Wskaznik rotacji
aktywow trwatych zachowywal si¢ nieco
odmiennie — w latach 2019-2020 najwyzsze
wartoSci osiagal w czwartym kwartale, nato-
miast w 2021 r. najwigksza warto$¢ osiagnat
w drugim kwartale. Zwigzane bylo to m.in.
ze znacznym zwigkszeniem kapitatu trwa-
tego w spoice Ten Square Games w trzecim
kwartale 2021 roku. Po zwigkszeniu kapi-
talu trwatego w tejze spolce, wskaznik rota-
cji kapitatu obrotowego zaczal przewyzszaé
wskaznik rotacji aktywow trwalych, ktory
z roku na rok malat.
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Rysunek 5. Sredni kwartalny poziom wskaznikéw produktywnosci spéfek wchodzgcych w skfad

indeksu WIG.GAMESS5, w latach 2019-2021
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e WSk, rOL. akt. trwalych 2,71 500 7,25 10,89 2,04 505 6,78 829 198 3,26
Wsk. rot. kap. obrotowego 0,39 0,62 0,85 324 069 1,05 09 133 027 073

0,49 0,61
0,95 1,22
1,82 1,93

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spolek indeksu WIG.GAMESS.

W tabeli 6 przedstawiono kwartalne war- ujemne wartoSci wskaznika produktywno-
toSci wskaznikéw produktywnoSci spotek Sci kapitatu obrotowego w drugim i trzecim
WIG.GAMESS w latach 2019-2021. Anali- kwartale 2019 roku. W tych okresach zobo-
zujac poszczegoOlne spotki, mozna stwierdzi€, wigzania krotkoterminowe przewyzszaly
iz jedynie spdtka CI Games odnotowala aktywa obrotowe spoiki. Sytuacja ulegia

Tabela 6. Kwartalne wartosci wskaznikow produktywnosci spofek WIG.GAMES5, w latach 2019-2021

Wyszczegdlnienie Spotki

pm‘gf‘l']‘:t‘;‘;ﬁzéci rok | kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG

Q1 0,07 0,12 0,61 0,16 0,04

2019 Q2 0,19 0,24 1,82 0,34 0,07

Q3 0,25 0,36 2,14 0,53 0,13

g Q4 0,37 0,46 2,27 0,62 0,49

= Q1 0,13 0,18 0,61 0,15 0,13

§° 2000 Q2 0,13 0,28 1,55 031 0,30

2 Q3 0,16 0,37 1,84 0,36 0,34

£ Q4 0,74 0,47 1,79 0,36 0,42

Q1 0,07 0,08 0,45 0,09 0,09

001 Q2 0,22 0,18 0,80 0,23 0,38

Q3 0,29 0,24 1,05 0,35 0,54

Q4 0,41 0,32 1,22 0,41 0,69

= Q1 0,19 0,33 12,13 0,87 0,05
=)

B | ™ o T on [ im Toiw | ow T one

B Q4 0,77 1,43 48,85 2,66 0,76

§> 2020 Q1 0,27 0,51 8,47 0,74 0,20

Q2 0,48 0,81 22,81 0,68 0,47

Wydzial Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2023.39.1
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Tabela 6 cd.

Wyszczegolnienie Spotki

wskafmik |y oartal | CDR 11B TEN PLW CIG
produktywnosci

5 2020 Q3 0,62 0,97 30,84 0,91 0,57
= Q4 2,80 1,24 35,91 0,81 0,67
E Q1 0,22 0,20 9,12 0,23 0,13
3 001 Q2 0,50 0,46 14,13 0,50 0,69
% Q3 0,66 0,60 1,67 0,81 1,02
=< Q4 0,98 0,77 2,12 1,07 1,16
Q1 0,13 0,22 0,92 0,20 0,47
2019 Q2 0,41 0,42 2,74 0,44 -0,92
. Q3 0,62 0,66 3,10 0,70 -0,83
q;f Q4 1,15 0,88 2,75 0,84 10,56
g Q1 0,39 0,35 0,77 0,19 1,77
£ 2020 Q2 0,23 0,53 2,07 0,58 1,84
= Q3 0,29 0,65 2,30 0,63 0,94
-‘E_ Q4 1,35 0,83 2,52 0,66 1,29
3 Q1 0,15 0,14 0,60 0,17 0,27
2021 Q2 0,53 0,32 1,32 0,46 1,03
Q3 0,67 0,44 5,77 0,64 1,59
Q4 0,87 0,61 5,41 0,68 2,06

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.

poprawie w czwartym kwartale tego roku,
a wskaznik produktywnosci kapitalu obro-
towego do konica badanego okresu przyj-
mowal dodatnie wartosci. Pozostale spotki
sektora WIG.GAMESS w calym badanym
okresie generowaly wysokie przychody ze

sprzedazy netto, co wplywalo na wysokie
wartoSci wskaznikow produktywnosci.

Na rysunku 6 przedstawiono S$rednie
kwartalne poziomy wskaznikéw rentowno-
Sci spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG.GAMESS w latach 2019-2021. Naj-

Rysunek 6. Sredni kwartalny poziom wskaznikow rentownosci spétek wchodzacych w skfad indeksu

WIG.GAMESS5 w latach 2019-2021
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Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdari finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.
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wyzsze wartoSci wskaznikow rentownoSci
spolki odnotowywaly w czwartych kwarta-
fach analizowanego okresu. Stan ten wyni-
kat z faktu, iz spoiki generowaly najwigksze
zyski w okresie §wiat Bozego Narodzenia.
Ponadto mozna stwierdzi¢, ze zyski netto
wygenerowane przez spolki wchodzace
w sktad indeksu WIG.GAMESS w drugim
kwartale 2020 r. — tj. w kwartale, w ktorym
miejsce mialy pierwsze lockdowny — odno-
towaly najwyzsza warto§¢ wskazZnika ren-
townosci sprzedazy.

Spoétka CI Games rejestrowata ujemne
wartoSci stopy zwrotu z aktywow, kapitatu
wlasnego oraz sprzedazy w catym 2019 r.,
natomiast ujemne wartosci stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu — od pierw-
szego do trzeciego kwartatu 2019 roku.
Wynikalo to z ponoszenia straty przez
przedsigbiorstwo. Pozostate spotki osiagaty
dodatnie wartoSci wskaznikOw rentownosci.
W tabeli 7 przedstawiono kwartalne war-
toSci wskaznikow spotek WIG.GAMESS
w latach 2019-2021.

Tabela 7. Kwartalne wartosci wskaznikow spotfek WIG.GAMES5 w latach 2019-2021

Wyszczegolnienie Spotki

wskaznik rentownosci rok kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG

Q1 0,02 0,04 0,14 0,10 0,02

2019 Q2 0,05 0,05 0,45 0,21 -0,08

Q3 0,06 0,07 0,13 0,35 -0,12

Q4 0,12 0,14 0,72 0,46 -0,03

. Q1 0,06 0,08 0,23 0,10 0,02

‘i 2000 Q2 0,05 0,14 0,36 0,48 0,05

% Q3 0,06 0,17 0,50 0,48 0,05

Q4 0,40 0,20 0,47 0,50 0,06

Q1 0,01 0,02 0,14 0,06 0,02

2001 Q2 0,05 0,07 0,20 0,14 0,11

Q3 0,06 0,09 0,24 0,22 0,18

Q4 0,10 0,13 0,27 0,26 0,25

Q1 0,02 0,05 0,02 0,10 -0,03

2019 Q2 0,05 0,06 0,61 0,22 -0,12

Q3 0,07 0,09 0,18 0,39 -0,21

Q4 0,16 0,18 0,83 0,49 -0,05

= Q1 0,08 0,11 0,28 0,11 0,02

[ Q2 0,07 0,17 0,46 0,54 0,07
= 2020

3 Q3 0,08 0,20 0,60 0,53 0,05

Q4 0,53 0,23 0,64 0,55 0,07

Q1 0,01 0,02 0,17 0,07 0,03

2001 Q2 0,06 0,07 0,31 0,15 0,12

Q3 0,07 0,09 0,35 0,24 0,22

Q4 0,11 0,15 0,40 0,29 0,28

Q1 0,22 0,31 0,23 0,61 -0,46

'E 2019 Q2 0,24 0,21 0,25 0,60 -1,13

= Q3 0,22 0,20 0,06 0,67 -0,95

i Q4 0,34 0,30 0,32 0,74 -0,06

6 2020 Q1 0,48 0,48 0,37 0,67 0,12

Q2 0,40 0,50 0,23 1,57 0,18

Wydzial Zarzadzania UW  https://doi.org/10.7172/1733-9758.2023.39.1
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Tabela 7 cd.

Wyszczegolnienie Spotki
wskaznik rentownosci rok kwartal | CDR 11B TEN PLW CIG
Q3 0,36 0,47 0,27 1,33 0,15
2020
. Q4 0,54 0,43 0,26 1,40 0,15
N
-§ Q1 0,16 0,24 0,30 0,65 0,29
E Q2 0,22 0,37 0,25 0,59 0,28
»n 2021
Q3 0,20 0,35 0,23 0,62 0,33
Q4 0,24 0,41 0,22 0,64 0,36
Q1 0,02 0,05 0,23 0,09 -0,02
2019 Q2 0,06 0,08 0,73 0,23 -0,10
= Q3 0,08 0,11 0,22 0,38 -0,19
% Q4 0,16 0,18 0,91 0,40 0,02
£ Q1 0,08 0,12 0,28 0,10 0,01
(=)
g Q2 0,07 0,17 0,48 0,23 0,07
£ 2020
g Q3 0,08 0,20 0,64 0,26 0,06
:; Q4 0,49 0,23 0,70 0,26 0,08
.E Q1 0,02 0,02 0,18 0,06 0,02
R 2001 Q2 0,07 0,08 0,34 0,14 0,15
Q3 0,07 -0,16 0,33 0,22 0,24
Q4 0,12 0,15 0,40 0,27 0,28

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.

6. Wyniki badania wplywu pandemii
COVID-19 na wycene gieldowg
spotek WIG.GAMESS5

W tej czgsci przeprowadzono weryfika-
cj¢ hipotezy 2: ,,W okresie kryzysu pande-
micznego doszlo do wzrostu wyceny giet-
dowej spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG.GAMESS”. W tabeli 8. przedsta-
wiono rynkowe ceny akcji spotek wcho-

dzacych w sktad indeksu WIG.GAMESS,
w latach 2019-2021. Byly to ceny zamknie-
cia dla poczatku i kofica badanego okresu,
ceny w dniu, w ktdrym miejsce mialo zata-
manie na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych
(12 marca 2020 r.), a takze ceny minimalne
i maksymalne w latach 2019-2021.

W przypadku kazdej ze spotek ceny
minimalne odnotowano w nast¢pujacych
dniach:

Tabela 8. Rynkowe ceny akcji spdtek wchodzgcych w skiad indeksu WIG.GAMESS5 w latach 2019-2021

(w ztotych)
Spétka Cena rynkowa _ '
02.01.19 r. 12.03.20 r. 30.12.21 r. minimum maksimum
CDR 146,07 210,05 192,90 142,10 464,20
11B 254,00 280,00 554,00 242,00 619,00
TEN 74,20 181,20 349,00 72,70 698,00
PLW 131,70 187,80 418,00 126,10 689,00
CIG 0,85 0,39 1,30 0,34 2,14

Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie Stooq, 2022.
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Rysunek 7. Kwartalne poziomy mnoznika cena/zysk dla spofek wchodzacych w skfad indeksu WIG.

GAMESS, w latach 2019-2021
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Zrédfto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdari finansowych spdtek indeksu WIG.GAMESS.

CD Projekt — 02.01.2019 r;
11 bit studios — 02.01.2019 r;
Ten Square Games — 04.01.2019 r;
PlayWay - 02.01.2019 r.;
CI Games - 16.03.2020 r.
Daty, w ktorych ceny spdtek osiagnely
wartoSci maksymalne to odpowiednio:
CD Projekt - 07.12.2020 r.;
11 bit studios — 29.06.2020 r.;
Ten Square Games — 19.10.2020 r;
PlayWay — 11.01.2021 r.;
CI Games — 16.07.2020 r.
Analizujac ceny przedstawione w ta-
beli 8, stwierdzono, ze najnizsze wyceny
spotek wchodzacych w skiad indeksu
WIG.GAMESS zarejestrowano na po-
czatku 2019 roku. Wyjatkiem jest spotka
CI Games, ktora najnizsza warto§¢ odno-
towata cztery dni po zatamaniu gietdy
zwigzanym z pandemia COVID-19. Spoiki
odnotowywaly ceny maksymalne spotki po
wybuchu pandemii w 2020 roku. Poréwnu-
jac ceny rynkowe akcji spdtek z poczatku
i konca okresu, wida¢ ich zdecydowany
wzrost na przestrzeni trzech lat. W zestawie-
niu wycen z 12.03.2020 r. oraz 30.12.2021 r.
wida¢, ze jedynie spotka CD Projekt na
koniec analizowanego okresu odnotowata
warto$¢ nizsza niz w momencie zalamania
gieldy, jednakze wciaz byla ona wyzsza niz
na poczatku badanego okresu.

Rysunek 7 przedstawia kwartalne pozio-
my mnoznika cena/zysk dla spotek indeksu

WIG.GAMESS w latach 2019-2021. War-
toSci mnoznika ceny do zysku od poczatku
do kofica badanego okresu spadly. Najniz-
sze warto$ci odnotowano w czwartym kwar-
tale wszystkich analizowanych lat, co zwia-
zane bylo z najwigkszymi zyskami w tym
okresie. Najnizsze wartoSci mnoznik przyj-
mowal w 2020 r. w przypadku spotek CD
Projekt, 11 bit studios oraz PlayWay, nato-
miast w 2021 r. w przypadku spdtek Ten
Square Games oraz CI Games. Najwyzsze
zyski rozpatrywane przedsi¢biorstwa odno-
towaly w 2020 r., a tempo wzrostu zyskoéw
przewyzszalo tempo zmian kapitalizacji
rynkowej.

Rysunek 8 przedstawia kwartalne po-
ziomy mnoznika cena/wartoS$¢ ksiggowa dla
spotek indeksu WIG.GAMESS w latach
2019-2021. Od poczatku do kofica analizo-
wanego okresu wartosci mnoznika ceny do
wartosci ksieggowej spadly. Mnoznik cena/
warto$¢ ksiggowa osiagal najwyzsze war-
toSci dla spdtek w nastepujacych okresach:
* trzeci kwartat 2020 r. - w przypadku CD
Projekt;
pierwszy kwartat 2019 r. — w przypadku
11 bit studios;
drugi kwartat 2020 r. — w przypadku Ten
Square Games;
trzeci kwartal 2020 r. — w przypadku
PlayWay;
trzeci kwartat 2020 r. — w przypadku CI
Games.
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Rysunek 8. Kwartalne poziomy mnoznika cena/wartosc¢ ksiegowa dla spotek wchodzacych w skiad

indeksu WIG.GAMESS w latach 2019-2021
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——PLW 844 728 743 754 862 1014 1034 978 787 78 657 531
——CIG 266 224 296 225 166 243 296 246 256 241 214 214

Zrédfo: opracowanie wilasne na podstawie sprawozdari finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.

Spotki gamingowe odnotowywaly wyso-
kie wartoSci mnoznika ceny do wartosci
ksiggowej. Jednakze nalezy zwrdci¢ uwagg,
ze spoOtki technologiczne, w tym gamin-
gowe, odnotowywaly zdecydowanie wyzsze
wartoSci wskaznikow niz spotki kapitato-
chtonne. Wplyw na taki stan rzeczy miata
zarOwno rentowno$¢, jak i perspektywy

rozwoju oraz poziom zadluzenia. Wysokie
warto$ci mnoznika cena/wartos$¢ ksiggowa
w przypadku CD Projekt wynikaly ze zbli-
zajacej si¢ premiery gry Cyberpunk 2077,
natomiast w przypadku Ten Square Games
z wysokiego poziomu rentownosci.
Rysunek 9 przedstawia kwartalne pozio-
my mnoznika cena/przychody ze sprzedazy

Rysunek 9. Kwartalne poziomy mnoznika cena/przychody ze sprzedazy dla spotek wchodzacych
w skfad indeksu WIG.GAMESS5, w latach 2019-2021
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych spétek indeksu WIG.GAMESS.
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dla spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG.GAMES5 w latach 2019-2021.
W analizowanym okresie mnoznik ceny
do przychod6w ze sprzedazy, podobnie jak
dwa pozostale mnozniki, odnotowat spa-
dek wartosci. W czwartym kwartale spotki
rejestrowaly najnizsze warto$ci mnoznika.
WartoSci przychodéw ze sprzedazy w latach
pandemii byly wyzsze od przychodow ze
sprzedazy realizowanych w roku poprze-
dzajacym wybuch pandemii, co przedsta-
wiono na rysunku 9.

7. Podsumowanie

Obostrzenia wprowadzone przez rzady
panstw na skutek pandemii COVID-19
doprowadzily do wyraznego wzrostu liczby
osob korzystajacych z gier wideo. Umoz-
liwily one spoteczenstwu podtrzymywanie
wiezi spotecznych, a takze oderwanie si¢
od rzeczywistosci i chwilowe zapomnienie
o kryzysie pandemicznym. W rezultacie
wzrosly przychody producentéw gier wideo,
wielokrotnie przewyzszajac pierwotne pro-
gnozy na lata 2020-2021.

Celem artykutu byta ocena wptywu pan-
demii COVID-19 na spdiki wchodzace
w skfad indeksu WIG.GAMESS5 notowa-
nego na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Postawiono dwie hipotezy:
1. W okresie kryzysu pandemicznego

doszto do poprawy kondycji finansowe;j

spotek wchodzacych w skiad indeksu

WIG.GAMESS.

2. W okresie kryzysu pandemicznego
doszto do wzrostu wyceny gietdowe;j
spolek wchodzacych w skiad indeksu
WIG.GAMESS.

Do przeprowadzenia badania oceny
wplywu pandemii COVID-19 na kondy-
cj¢ finansowa spdtek wchodzacych w skiad
indeksu WIG.GAMESS5 notowanego na
Gieldzie Papieréw WartoSciowych w War-
szawie wykorzystano analize¢ wskaznikowa,
natomiast do oceny wplywu pandemii
COVID-19 na wyceng rynkowa spoiek
wykorzystano wybrane mnozniki finansowe
zaprezentowane w tabeli 3.

W pierwszej kolejnosci analiza wskaz-
nikowa objeto wskazniki ptynnosci. Wsrod
spotek wchodzacych w sklad indeksu
WIG.GAMESS najwigksza nadptynno-
Scig charakteryzowala si¢ spotka PlayWay.
Wynikalo to z faktu, ze w latach 2019-2021
spotka ta wydafa na rynek az 20 r6znych
produkcji. Analizujac wskaznik ptynnosci

biezacej oraz szybkiej, stwierdzono, ze naj-
wyzsza Srednia warto$S¢ wskaznika wyste-
powala odpowiednio: w przypadku spotki
CD Projekt, w 2019 r., spdtek Ten Square
Games oraz PlayWay w 2020 r., spétek 11 bit
studios oraz CI Games w 2021 roku. Naj-
wyzsza Srednig warto$¢ wskaznika plynnosci
gotowkowej dla spolek Ten Square Games
oraz PlayWay odnotowano w 2020 r., a dla
pozostatych w 2021 roku. Analizujac rysu-
nek 3, stwierdzono, ze wartosci wskaznikow
plynnoSci wzrastaly wraz z nasilaniem si¢
pandemii. Bardzo male réznice pomigdzy
wskaznikami plynnoSci biezacej oraz plyn-
nosci szybkiej wynikaly z faktu, ze przed-
sigbiorstwa gamingowe w swoich aktywach
posiadaly jedynie znikome iloéci zapasow.
Okres jesienno-zimowy réwniez sprzyjat
wzrostowi wskaznikow.

Druga grupa wskaznikoéw objetych
analiza byly wskazZniki zadluzenia. Stwier-
dzono, iz zadna z rozpatrywanych spotek
nie przekraczata zalecanej dolnej wartoSci
wskaznikow zadtuzenia. Wynika to z faktu,
ze spotki gamingowe w bardzo matym stop-
niu korzystaly z kapitatu obcego. Najwyz-
szg Srednig wartoS$¢ wskaznika zadtuzenia
ogoblnego odnotowano w 2019 r. dla spotek
11 bit oraz CI Games, w 2020 r. — dla
CD Projekt, a w 2021 r. — dla Ten Square
Games oraz PlayWay. Analogicznie sytu-
acja wygladata dla wskaznika zadluzenia
kapitatu wtasnego oraz wskaznika zadtuze-
nia dlugoterminowego. Analizujac rysunek
4, stwierdzono, ze warto$ci wskaznikow
zadluzenia osiagaly nizszy poziom w okre-
sie pandemicznym niz przed wybuchem
pandemii. Nie ma zatem zadnych przesta-
nek do stwierdzenia wzrostu zadluzenia
w okresie pandemicznym oraz probleméw
z terminowoscia regulowania zobowigzan.

Trzecia grupa analizowanych wskazni-
kéw byly wskazniki produktywnosci. Naj-
wyzsze ich wartoSci przypadaly na czwarty
kwartal kazdego roku. Najwyzsze Srednie
warto$ci wskaznika produktywnosci akty-
wow ogdtem w 2019 r. odnotowano dla
spolek Ten Square Games oraz PlayWay,
w 2020 r. — dla spotek CD Projekt oraz
11 bit studios, a w 2021 r. — dla spoiki
CI Games. W 2019 r. najwyzsze Srednie war-
toSci wskaznika rotacji aktywéw trwatych
odnotowano dla spdtek 11 bit studios, Ten
Square Games oraz Playway, w 2020 r. —
dla spétek CD Projekt, a w 2021 r. — dla
spotki CI Games. Wskaznik rotacji kapitatu
obrotowego najwyzsze wartoSci w 2019 r.
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przyjmowat dla spotek CD Projekt, Play-
Way oraz CI Games, w 2020 r. — dla spoiki
11 bit studios, natomiast w 2021 r. — dla
spolki Ten Square Games.

Ostatnig grupa wskaznikoéw branych pod
uwage w analizie wskaznikowej byly wskaz-
niki rentownoSci. Najwyzsze Srednie kwar-
talne warto$ci wskaznikow rentownosci
przypadaly na 2020 rok. Najwyzsza Srednia
warto$¢ wskaznika rentownoSci aktywow
w 2020 r. odnotowano dla spotek CD Pro-
jekt, 11 bit studios, Ten Square Games oraz
PlayWay, natomiast w 2021 r. — dla spotki
CI Games. Wskaznik rentownosci kapi-
talu wlasnego oraz rentownosci sprzedazy
zachowywal si¢ podobnie do wskaznika
rentownosci aktywow. Najwyzsze Srednie
wartoS$ci wskaznika rentownos$ci zainwesto-
wanego kapitalu w 2020 r. zaobserwowano
dla spotek CD Projekt, 11 bit studios, Ten
Square Games oraz CI Games. Dla spotki
PlayWay z kolei najwyzsza wartoS¢ wskaz-
nik ten osiagnal w 2019 roku. Podobnie jak
w przypadku wskaZznikéw produktywnoSci,
najwyzsze wartosci przypadaly na czwarty
kwartat kazdego roku. Wskazniki ren-
townosci w 2021 r. zdecydowanie spadly,
co mialo zwiazek z ubogim kalendarzem
wydawniczym na ten rok oraz nieudang
premierg gry Cyberpunk 2077, znajdujaca
si¢ w ofercie studia CD Projekt.

Podsumowujac wyniki z analizy wskaz-
nikowej mozna stwierdzi¢, ze COVID-19
oraz liczne restrykcje z nim zwigzane
wywarly pozytywny wplyw na kondycje
finansowa spodtek wchodzacych w sktad
indeksu WIG.GAMESS. Wszystkie rozpa-
trywane spdtki w badanym okresie charak-
teryzowaly si¢ wysoka nadplynnoscia. Po
wybuchu pandemii COVID-19 nadplyn-
no$¢ spotek wzrosta. Wskazniki zadluzenia
po wybuchu pandemii zmalaly w stosunku
do pozioméw wskaznikéw sprzed wybu-
chu pandemii. Najwigckszy wplyw korona-
wirusa na zyski generowane przez spotki
obrazuje wskaznik rentownosci sprzedazy,
ktory przez caly 2020 r. osiagal rekordowe
poziomy. Najwyzsza warto$¢ wskaZnika
rentownosci sprzedazy przypadala na drugi
kwartatl 2020 roku.

Analiza kondycji finansowej spodlek
wykazala, ze sp6iki z sektora gamingowego
cechowaly si¢ bardzo duza nadplynnoScia.
Bylo to efektem zwigkszonych przychodéw
w okresie premiery i pierwszych miesiecy po
premierze produkcji. Typy produkcji ofero-
wane przez przedsigbiorstwa mialy istotny

wplyw na wartoSci wskaznikéw. Inne war-
toSci wystegpowaly dla spotek wydajacych
niewielkg liczbe tytuléw, inne dla spotek,
ktore wydawaly wiele gier w ciagu roku,
inaczej wygladaly takze dla przedsigbiorstw,
ktére oferowaly gry freeZplay i opieraly
swoje przychody na mikrotransakcjach.
Analizowane wskazniki plynnoSci osiagaty
wartoSci zdecydowanie wyzsze w okresie
pandemicznym niz przed pandemig. Zobo-
wigzania spolek rOwniez nie przyjmowaly
wysokich pozioméw w latach 2019-2021.
Wskazniki zadluzenia cechowaly si¢ ten-
dencja malejaca, a ich wartoSci byly nizsze
w latach 2020-2021 niz przed pandemia.
Szczegblng uwage nalezy zwrocic¢ na wskaz-
niki rentowno$ci sprzedazy, ktore istotnie
wzrosty w 2020 r. i pozostawaly na wysokim
poziomie takze w roku 2021.

Analizujac ceny akcji spotek WIG.GA-
MESS na przestrzeni lat 2019-2021, stwier-
dzono istotny wzrost wartoSci rynkowe;j.
Ponadto analizujac mnozniki finansowe
cena/zysk, cena/warto$¢ ksiggowa oraz
cena/przychody ze sprzedazy, stwierdzono,
iz kazdy z mnoznikOéw zmniejszyl swoja
warto§¢ w okresie pandemicznym w porow-
naniu z okresem sprzed pandemii. Wyni-
kalo to z faktu, ze spoitki realizowaly wyz-
sze przychody ze sprzedazy, zyski, a takze
zwickszyly swoja warto$¢ ksiegowa. Wplyw
na spadek mnoznikéw mogly mie¢ takze
malejace oczekiwania dotyczace realizowa-
nych zyskow wraz z uplywem czasu. Spotki
wchodzace w sktad indeksu WIG.GAMESS
charakteryzowaly si¢ nieproporcjonalnym
wzrostem zysku po opodatkowaniu, a takze
przychodow ze sprzedazy, w stosunku do
ceny rynkowej w analizowanym okresie.
Biorac pod uwage wzrost wartosci rynkowej
akcji spotek wchodzacych w skiad indeksu
WIG.GAMESS w badanym okresie, a takze
spadek mnoznikéw, mozna stwierdzi¢, ze
pandemia koronawirusa miata pozytywny
wplyw na wycene¢ rynkowa spotek w bada-
nym okresie.

Wyniki przeprowadzonych badan
potwierdzily postawione hipotezy i pozwo-
lity stwierdzi¢, iz w okresie kryzysu pan-
demicznego doszto do poprawy zaréwno
kondycji finansowej, jak i wyceny gieldo-
wej spolek wchodzacych w sktad indeksu
WIG.GAMESS notowanego na Gieldzie
Papieréw WartoSciowych w Warszawie.
Opisywane w literaturze przedmiotu opty-
malne wartoSci wskaznikow wykorzysty-
wanych w analizie finansowej nie znajduja
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zastosowania w odniesieniu do przedsig-

biorstw producentéw gier wideo.

Whioski plynace z powyzszego artykutu
ukazuja, ze istnieje potrzeba pogiebionej
analizy dotyczacej wplywu COVID-19 na
przedsigbiorstwa producentéw gier wideo,
a takze mozliwoS$ci wykorzystywania warto-
Sci zalecanych dla wskaznikéw wykorzysty-
wanych w analizie wskaZnikowej do oceny
kondycji finansowej spolek opartych na
wiedzy i technologii.

Realizujac cel, jakim byla ocena wplywu
pandemii COVID-19 na sp6iki wchodzace
w skfad indeksu WIG.GAMESS, zidentyfi-
kowano nastgpujace dalsze obszary badan:
e wplyw pandemii COVID-19 na przed-

siebiorstwa gamingowe dzialajace na

rynkach zagranicznych i zestawienie
wynikéw z wynikami badan obejmuja-
cych przedsigbiorstwa funkcjonujace
na rynku polskim, a takze poszerzenie
liczby analizowanych spolek i bada-
nego okresu (Polski rynek producentow
gier wideo jest rynkiem rozwijajacym
si¢, wiele spotek wchodzito na Gietdg

Papieréw WartoSciowych oraz rynek

NewConnect w latach 2020-2022. Autor

spodziewa si¢, ze kondycja finansowa

spolek pogorszy si¢ w latach postpande-
micznych, a takze zmaleje wycena ryn-
kowa spotek producentéw gier wideo,

w tym réwniez spotek, ktére wchodzity

na rynek w latach 2020-2022);

* adekwatnoS$¢ optymalnych wartoSci
wskaznikow wykorzystywanych w ana-
lizie wskaznikowej dla przedsigbiorstw
producentéw gier wideo w szerszym
horyzoncie czasowym, a takze w odnie-
sieniu wigkszej proby badawcze;j.

Przypisy

I Puls Biznesu. Notowania WIG.GAMESS.
Pobrano 21 kwietnia 2022 z https://notowania.
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