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Streszczenie: Niniejszy artykut w ujeciu ogélnym dotyczy gier komputerowych. Zawezajac temat, nale-
2y stwierdzi¢, ze opierajac sie na danych statystycznych, wprowadzono terminologie zwigzang z grami
wideo i komputerowymi oraz zwrécono uwage na ich popularnosé. W pracy uwzgledniono wszech-
stronnosc¢ gier wraz z ich klasyfikacjg i opisano wielko$¢ polskich spétek akcyjnych z branzy gamedev.
W czesci badawczej przytoczono cztery przyktady indekséw gietdowych spétek w okresie premier
(CD Project, 11 bit studios, Cl Games i PlayWay), do badania ktérych zastosowano analize techniczng
wykorzystujgcg formacje cenowe. W wybranych przypadkach analiza techniczna nie miata dtugofalo-
wego badz skutecznego wptywu na odwrécenie trendu, co podkresla istotnos¢ wptywu premiery gry
na wartosc¢ akcji przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: gry komputerowe, gry wideo, polski rynek gier wideo, branza gamingowa

1. Wstep

Pojecie ,pasja” badZ uzywane zamiennie stowo ,hobby” jest znane ludziom od
najmfodszych lat. Stownik jezyka polskiego definiuje te stowa jako ,szczegdlne zami-
towanie do czegos” (PWN, b.d.). W 2022 roku przeprowadzono w Polsce badanie na
grupie 2 tys. 0séb, w ktérym wykazano, ze 87% respondentdw posiada jakiekolwiek
hobby, a ponadto w dziesieciu najczesciej wymienianych znalazty sie gry kompute-
rowe (Media.pracuj.pl, 2022). Siegajac po przyktad z zagranicy, w 2023 roku wsrod
60 tys. osdb od 18 do 64 roku zycia mieszkajgcych w Stanach Zjednoczonych gry
wideo znalazty sie w grupie pieciu najchetniej realizowanych pasji (Statista.com,
2024).
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W przeprowadzonych badaniach pojawity sie osobno dwa terminy — ,,gry kom-
puterowe” oraz ,gry wideo”. Czy powinno sie przyja¢ wymienione pojecia za rowno-
znaczne? Problematyka definicji zostata poruszona przez K. Szpyta (2018), ktéry od-
niést sie do nawigzania w nazwie ,gry komputerowe” do pozycji uruchamianych
wytacznie na PC (ang. personal computer — skrét potocznie uzywany zamiennie do
komputerdw), a nie rdwniez do konsol, symulatorow i telefonéw. Autor powotujac
sie na brak istotnych réznic miedzy wymienionymi urzadzeniami, ktére w ramach
»luzu definicyjnego” mogtyby sie miesci¢ w definicji komputera, uzasadnia stusz-
nos¢ terminu ,,gier komputerowych” jako nadrzednego okreslenia produkcji stwo-
rzonych takze na inne platformy przeznaczone do grania.

Skupiajac sie na branzy gier wideo od strony ich tworcéw, Polska posiada liczne
produkcje, ktore osiggnety sukces na arenie miedzynarodowej. Czy ich premiera
wptywa w znacznym stopniu na wartos¢ spotek akcyjnych? Czy analiza techniczna
wykorzystana w okresie przedpremierowym wystarczytaby do podjecia optymalnej
decyzji kupna lub sprzedazy udziatéw? Celem niniejszego artykutu jest zbadanie na
przyktadzie danych statystycznych polskich przedsiebiorstw z branzy gamingowe;j
znajdujacych sie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych [GPW], czy premiery gier
komputerowych majg istotny wptyw na ceny akcji spoétek.

2. Popularnosc¢ gier komputerowych

Gry komputerowe znajdujg zainteresowanie wsrdd ludzi w Polsce i na catym Swie-
cie, co potwierdzajg zebrane statystyki. Szacowano, ze pod koniec 2023 roku liczba
graczy w kraju wyniesie od 17 do 20 mln, przy czym niedoktadnos$¢ szacunkowa
wynika z powodu réznych zrédet dostarczanych informacji (PARP, 2023). Na catym
Swiecie szacuje sie liczbe oséb grajgcych na komputerach i innych urzadzeniach na
3,38 mld, co stanowic bedzie wzrost wzgledem poprzedniego roku o 6,3% (Newzoo,
2024). Rosnacy trend prawdopodobnie sie utrzyma, gdyz w 2026 roku przewiduje
sie 3,79 mld oséb grajacych w gry na réznych platformach.

Aby zrozumie¢ powdd, dla ktdrego liczba konsumentéw z roku na rok rosnie,
nalezy uwzgledni¢ wszechstronnos¢ gier komputerowych. W zaleznosci od prefe-
rencji konsumenta istnieje co najmniej osiem rodzajow gier podzielonych na 40 ga-
tunkéw, ktdre zostaty okreslone przez Stowarzyszenie Producentéw i Dystrybuto-
row Oprogramowania Rozrywkowego oraz sg stosowane do dzis. Klasyfikacja gier
zawiera produkcje (Zajgczkowski i Urbanska-Galanciak, 2009):

1) zrecznosciowe —w ich sktad wchodzg, m.in. tzw. platformdéwki, strzelanki, wysci-
gi, gry arkadowe (tworzone w przesztosci przede wszystkim na automaty);

2) przygodowe — gry tekstowe (tzw. tekstéwki) oraz point and click (wskaz i kliknij)
zaliczane do klasycznych gier przygodowych sterowanych przy pomocy wskaznika;

3) fabularne — m.in. roguelike (charakteryzujace sie losowoscig swiata), RPG (ang.
role-playing game — wcielanie sie w role fikcyjnej postaci);
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4) strategiczne — czyli gry turowe, RTS (ang. real-time strategy — strategie czasu
rzeczywistego);

5) symulacyjne — m.in. symulatory lotnicze, samochodowe, spoteczne itp.;

6) sportowe —odnoszace sie do kazdego sportu, rzeczywistego lub wymyslonego;

7) logiczne — m.in. gry planszowe, karciane;

8) edukacyjne — posiadajgce przekaz edukacyjny, znajdujgce sie na granicy gry i pro-
gramu uzytkowego.

Poza wyszczegdlnionymi przez stowarzyszenie gatunkami nalezy wymienic jako
osobny twér gry wieloosobowe (ang. multiplayer), ktore przyciagajg graczy rywali-
zacjg z rzeczywistymi osobami lub zawieraniem nowych znajomosci.

Oprécz przedstawionej klasyfikacji gier pod wzgledem rodzajéw i gatunkow wy-
stepuje dobrowolnie stosowany przez wiekszos¢ wydawcdédw system PEGI (Pan Euro-
pean Game Information — Ogdlnoeuropejski System Klasyfikacji Gier). Jest to system
oceniania gier komputerowych stosowany w Europie. Klasyfikacja PEGI stanowi in-
formacje, czy gra jest odpowiednia dla danego wieku. Na jej podstawie wyodreb-
niono pieé kategorii wiekowych (Pegi.info.pl, b.d.):

1) PEGI 3 — tresc¢ uznana za odpowiednig dla wszystkich grup wiekowych, gra nie
powinna zawierac tresci, ktdre moga przestraszyc¢ dziecko, przemoc dopuszczal-
na w komicznym lub dziecinnym kontekscie;

2) PEGI 7 — w tej kategorii powinny sie znalez¢ gry o tresci, ktére mogg przerazic¢
mtodsze dzieci, dopuszczalne sg bardzo tagodne formy przemocy przedstawione
w sposOb niedostowny, nierealistyczny, nieszczegétowy;

3) PEGI 12 — dla tej kategorii przeznaczone sg gry wideo pokazujgce przemoc wo-
bec postaci nieco bardziej dostownie oraz wulgaryzmy o tagodnym charakterze;

4) PEGI 16 — znak nadawany, gdy przemoc wyglada tak jak w rzeczywistosci, a wul-
garny jezyk moze by¢ bardziej dosadny;

5) PEGI 18 — gra przeznaczona tylko dla dorostych.

Dana klasyfikacja stanowi wskazéwke dla konsumenta, ktory staje przed wybo-
rem zakupu konkretnej gry dla siebie badz najblizszej osoby. Przektada sie to na
liczbe graczy na Swiecie ze wzgledu na réznorodnos¢ produkcji, ktore przyktadowo
po ocenie przez organy europejskie sg dostepne réwniez dla dzieci.

Preferencja wystepuje rowniez wsrdd sprzetu uzywanego do grania w gry kom-
puterowe. Pomimo przytoczonego ,luzu definicyjnego” gracze nie ograniczajg sie
jedynie do komputeréw stacjonarnych, ale uzywajg takze innych urzadzen. Ankieta
wielokrotnego wyboru przeprowadzona w latach 2022-2023, dotyczaca preferencji
sprzetowej w Polsce wykazata, ze 55% ankietowanych gtéwnie wybiera do grania
telefon komérkowy, 41% opowiada sie za komputerem, 29% oséb preferuje konsole
do gier (np. Playstation, Xbox), 16% uznaje tablet jako sprzet do grania, 12% wybiera
opcje Smart TV, 7% preferuje przenosne konsole do gier (np. Nintendo), a 3% urza-
dzenia strumieniowania obrazu i dZzwieku (np. Chromecast) (Statista.com, 2024).
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3. Polski GameDev na Gietdzie Papierow Wartosciowych

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktérej pierwsze otwarcie datuje
sie na 12 maja 1817 roku, jest aktualnie jedng z najbardziej charakterystycznych
instytucji finansowych w Polsce (Gpw.pl, b.d.). Sktada sie, m.in. z Gtéwnego Rynku,
ktory dziata od ponownego jej uruchomienia w 1991 roku i jest rynkiem regulowa-
nym, oraz Rynku NewConnect, bedgcego kasowym rynkiem dla spétek istniejgcych
nie dtuzej niz 4 lata o przewidywanej kapitalizacji do 20 min zt (Stat.gov.pl, b.d.b).
Na podstawie listy GPW w sektorze gier odnotowano 99 spoétek zajmujgcych
sie produkcjg lub dziatalnosciag wydawniczg w zakresie gier komputerowych na
réznych platformach (stan na dzien 8 lutego 2024) (StockWatch.pl, b.d.). War-
szawski Indeks Gietdowy [WIG], ktdérego pierwsza publikacja nastgpita 16 kwietnia
1991 roku z wartoscig bazowa 1000 punktéw, obejmuje wszystkie spotki notowane
na Gtéwnym Rynku GPW. Liczba przedsiebiorstw z branzy gamingowej, ktére sg
uwzgledniane w WIG, wynosi 21. Posiadajg one jednoczesnie osobny indeks sekto-
rowy pod nazwg WIG-gry, ktérego datg bazowg jest 31 grudnia 2016 roku, a warto-
$cig 5175,40 punktéw (Gpwbenchmark.pl, b.d.). W lutym najwiekszy udziat w port-
felu miaty spotki:

e CD Projekt — 62,7% udziatu w portfelu WIG-gry; polska firma bedgca wydawcg
i producentem gier komputerowych zatozona w 1994 roku, na gietdzie od stycz-
nia 2002;

e 11 bit studios — 11,1% udziatu w portfelu subindeksu; polskie przedsiebiorstwo
cechujace sie produkcjg i wydawaniem gier, zatozone w 2009 roku, na gietdzie
od stycznia 2011;

¢ Huuuge Games — 7,5% udziatu w portfelu subindeksu; amerykarnska spétka po-
wstata w 2002 roku, producent i wydawca gier na urzgdzenia mobilne, na pol-
skiej gietdzie od lutego 2021 roku; jedyna niepolska firma znajdujgca sie w ze-
stawieniu;

e Ten Square Games —4,2% udziatu w portfelu subindeksu; polska firma produku-
jaca i wydajaca gry mobilne, zatozona w 2011 roku, na gietdzie od maja 2018
roku;

e PlayWay — 3,1% udziatu w portfelu subindeksu; polskie przedsiebiorstwo zatozo-
ne w 2011 roku zajmujace sie produkcjg i wydawnictwem gier komputerowych,
na gietdzie od pazdziernika 2016 roku;

e People Can Fly — 2,4% udziatu w portfelu subindeksu; polski producent gier
komputerowych od 2002 roku, na gietdzie od grudnia 2020.

Miedzy grudniem 2016 a lutym 2024 roku wartosc subindeksu wzrosta ok. dwu-
ipotkrotnie, osiggajac 12 676 punktéw, podczas gdy gtéwny indeks WIG osiggnat
78 712 punktéw. Historycznie najwiekszg wartos¢ WIG-gry uzyskano podczas pan-
demii, czyli 27 sierpnia 2020 roku, i wyniosta ona 41 876 punktéw. Firmy z branzy



34 Wiktor Durski

gier komputerowych w trakcie obowigzujgcych obostrzen i lockdownu byty najwiek-
szymi wygranymi. Jednakze dla niektdrych reprezentantéw sektora byt to krétko-
trwaty sukces, biorgc pod uwage nastepstwa w postaci stopniowego znoszenia co-
raz wiekszej liczby restrykcji, a w konsekwencji wycofywanie sie akcjonariuszy.
Problemy zwigzane z niedociggnieciami wydanych gier takze mogg wptywacé na ob-
nizenie zaufania do studia odpowiedzialnego za ich produkcje, co moze przetozy¢
sie na pozycje na rynku finansowym.

4. Wptyw premier gier wideo na wartos¢ akcji spotek

Zmienne zachowanie posiadaczy akcji moze zosta¢ wywotane przez indywidualnie
przeprowadzone analizy techniczne, ktére charakteryzuja sie podejmowaniem de-
cyzji inwestycyjnych z wykorzystaniem réznorodnych narzedzi, w tym formacji
cenowych. Posiadajg one ograniczenia w postaci subiektywnego charakteru inter-
pretacji danych rynkowych, co wigze sie z wysokim ryzykiem dotyczagcym doktadnosci
predykcji (Edukacjagieldowa.pl, 2024). Specyfika branzy gier komputerowych kieru-
je szczegdlng uwage na premiery produkcji, ktore definiujg odbidr konsumentdw,
a takze akcjonariuszy. Pozytywny odbidr premiery zostaje odzwierciedlony w lep-
szych lub przewidywanych wynikach finansowych, ktére odgrywaja znaczaca role
wsrdad wiascicieli akcji decydujgcych o ich sprzedazy, dalszym posiadaniu lub kupnie.

Cyberpunk 2077 to gra wyprodukowana przez studio CD Projekt, ktérej premiera
miata miejsce 10 grudnia 2020 roku.
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Rysunek 1. Indeks gietdowy CD Projekt SA na GPW miedzy wrzesniem 2020 a lutym 2021 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.b).
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Na przetomie pazdziernika i listopada 2020 roku uksztattowata sie formacja od-
wrdéconej gtowy i ramion, ktéra symbolizuje odwrdcenie trendu na rynku finansowym
(zob. rys. 1). Linia szyi zostata przebita pod koniec listopada i potwierdzita przewidy-
wany wzrost wartosci jednej akcji. Trend wzrostowy utrzymywat sie do 7 grudnia,
czyli do wydania wersji przedpremierowej gry wraz z pierwszymi recenzjami. Cena
akcji tego dnia na otwarciu wyniosta 446,5 zt i oscylowata miedzy 464 a 401,9 zt, by
finalnie zakonczy¢ dzien na gietdzie z wartoscig 425 zt za jedng akcje. W dzien pre-
miery wartos$¢ na otwarciu wyniosta 391,5 zt, by zakorfczy¢ dzien na wartosci 362 zt.
Gra odbita sie ztym echem, produkcja nie bytfa sfinalizowana na premiere, co przy-
niosto gwattowny spadek na zamkniecie sesji 14 grudnia. Wartos¢ pod koniec dnia
wyniosta 296 zt za 1 akcje, a w ciggu dnia osiggneta nawet 238,5 zt. W listopadzie
dzienny wolumen oscylowat miedzy 280 tys. a 1,1 min. W okresie premiery produk-
cji od 7 do 14 grudnia dzienny wolumen nie spadt ponizej 1,4 min, a ostatniego dnia
osiggnat ponad 5 min.
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Rysunek 2. Indeks gietdowy 11 bit studios na GPW miedzy lutym a czerwcem 2018 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.a).

Frostpunk jest produkcjg studia 11 bit studios, ktéra miata premiere 24 kwietnia
2018 roku. Od lutego do korica marca cena jednej akcji utrzymywata sie srednio na
poziomie 210 zt. Na poczatku kwietnia cena akcji wraz z dziennym wolumenem za-
czety rosngé, nastepnie nastgpit krétkotrwaty spadek i cztery dni przed premierg
uksztattowata sie formacja odwréconego miota (zob. rys. 2). Formacja sugerowata
odwrdcenie sie trendu spadkowego, co potwierdzito sie w indeksie gietdowym,
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gdyz w nastepnych notowaniach akcje spotki zaczety zyskiwaé na wartosci. W dniu
premiery wolumen obrotu osiggnat najwiekszg od miesigca liczbe 59 tys., wartos¢
akcji zaczeta wzrastaé, a Frostpunk zdobyt uznanie graczy i krytykéw. Trzy dni po pre-
mierze spoétka ogtosita, ze sprzedata 250 tys. kopii gry. Zarobione pienigdze pokryty
wydatki poniesione na produkcje i marketing oraz wygenerowaty zysk (lgpw.pl,
2018). W konsekwencji tgczna liczba papierow wartosciowych, ktére tego dnia
zmienity wtascicieli wyniosta 78 tys. Trend wzrostowy wywotany dobrymi wynikami
po premierze produkcji utrzymat sie do potowy maja, uzyskujac dwukrotnie wyzszg
wartos¢ jednej akcji wzgledem wyceny z dnia publikacji.
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Rysunek 3. Indeks gietdowy Cl Games SE na GPW miedzy sierpniem a grudniem 2023 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.c).

Lords of the Fallen to gra studia Cl Games, ktéra zostata wydana 13 pazdzierni-
ka 2023 roku. Produkcja okreslona rebootem nie stanowita bezposredniej konty-
nuacji pierwowzoru sprzed 9 lat, mimo ze poczgtkowo byta na nig kreowana. Cena
jednej akcji spétki w sierpniu utrzymywata sie miedzy 6 a 7 zt, jednakze przewazat
trend spadkowy (zob. rys. 3). Pomimo wystgpienia formacji Swiecowej zapowiada-
jacej odwrdcenie trendu w dniach 12-14 wrze$nia nie zostat przetamany na dtuzszy
okres. Dzien przed swiatowga premierg gry zaczeto publikowac pierwsze recenzje
krytykdw w Internecie, z ktdrych wynikato, ze gra jest przecietna. Przetozyto sie
to na 10% spadek wartosci akcji i znaczacy wzrost wolumenu (11 pazdziernika
wolumen wynidst ponad 1 min, natomiast 12 pazdziernika wzrést do 6,5 min).
W dzien premiery gwattowny spadek wartosci akcji byt kontynuowany (17% mniej-
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sza warto$¢ w momencie zamkniecia sesji), a taczna liczba papieréw wartoscio-
wych, ktdre tego dnia zmienity witascicieli osiggneta 10,5 miIn. Trend boczny utrzy-
mywat sie do ogtoszenia pod koniec listopada skonsolidowanego raportu kwartalne-
go, z ktérego inwestorzy dowiedzieli sie o stracie netto w wysokosci 1,6 min zt
(Strefainwestorow.pl, 2023). Pomimo osiggniecia nizszej straty niz przewidywana
przez analitykdw kurs jednej akcji ponownie zaczat spadac i osiggnat 2,30 zt, pod-
czas gdy na dni przed premierg wynosit 5,02 zt.
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Rysunek 4. Indeks gietdowy PlayWay na GPW miedzy lipcem a pazdziernikiem 2021 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.d).

Car Mechanic Simulator 2021 jest grg stworzong przez Red Dot Games, jednak-
ze wydawnictwem zajefa sie spétka PlayWay. Produkcja trafita do sprzedazy
11 sierpnia 2021 roku. Na przetomie lipca i sierpnia zostata utworzona formacja
podwdjnego dna sugerujgca odwrdcenie trendu, co zostato potwierdzone w okresie
premiery gry (zob. rys. 4). Pomimo mieszanych opinii krytykdw konsumenci wyrazi-
li bardzo pozytywne opinie w trakcie premiery. W pierwszy dzien sprzedazy produk-
cji odnotowano na gietdzie wolumen w wysokosci 6,3 tys. oraz wzrost ceny za jedng
akcje z 450 do 470 zt. Nastepnego dnia wolumen osiggnat rekordowg od trzech mie-
siecy wartos¢ w wysokosci 23 tys., a cena wzrosta do 510 zt za jedng akcje. Trend nie
utrzymat sie dtugotrwale i pod koniec sierpnia cena akcji wrécita do poziomu sprzed
premiery, po czym rozpoczat sie trend boczny.
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5. Zakonczenie

Pozycja spoétek z branzy gier komputerowych w trakcie pandemii byta bardzo silna ze
wzgledu na zalecenie pozostania w domu. Po trzech i pét roku od rekordowych no-
towan wartos¢ jednej akcji wszystkich spotek indeksu WIG-gry nie stanowi nawet
1/3 ceny z tamtego okresu. Inwestycje firm nie tylko w dobry marketing, ale takze
w zespo6t odpowiedzialny za produkcje, powinny stanowic priorytet, aby zaintereso-
wac wiekszg liczbe inwestorow oraz budowaé zaufanie konsumentéow chcacych
otrzymac w petni ukoriczong produkcje.

Aspekt premiery produkcji danego studia tworzgcego lub publikujgcego gry
komputerowe moze mieé pozytywny, jak i negatywny wptyw w zaleznosci od ocen
sprzed i w trakcie momentu publikacji gry. Na przyktadzie CD Projekt i Cl Games
mozna zauwazy¢ dtugoterminowe negatywne wptywy premier gier na wartosc jed-
nej akcji, ktére nie spetnity oczekiwan konsumentéw. W przypadku 11 bit studios
pozytywny odbior produkcji oznaczat dtugoterminowy wzrost wartosci akcji spotki,
podczas gdy PlayWay utrzymat wzrost w krétkim terminie.

W omdédwionych przypadkach analiza techniczna nie miata skutecznego lub dtu-
gofalowego pokrycia odnos$nie do odwrdcenia badz kontynuowania trendu. Wska-
zuje to istote wydarzenia, jakim jest publikacja finalnego produktu przez spotkiiich
wptyw na zmiany cen akcji. Zauwazalny jest wzmozony ruch wolumenu w okresie
premiery, co podkresla wieksze zainteresowanie akcjonariuszy.
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The Impact of Computer Game Launches on the Share Price Dynamics
of Polish Game Companies

Abstract: The chapter in the monograph covers the topic of computer games. It presents the
terminology of video games and computer games and highlights their popularity using statistical data
as an example. It considers the versatility of games with their classification and describes the size of
Polish game development companies. The research part includes four examples of stock market
indices of companies during the premiere period (CD Project, 11 bit studios, Cl Games, and PlayWay),
for the study of which technical analysis based on price formations was applied. In the selected cases,
technical analysis did not have a long-term or effective effect on trend reversal, highlighting the high
relevance of the impact of a game launch on the value of a company’s shares.

Keywords: computer games, video games, Polish video game industry, gaming industry
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