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Informacje i komentarze zawarte w niniejszym raporcie nie stanowig rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w
sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.

CD Projekt, znany polski producent i dystrybutor gier komputerowych, pojawit sie na warszawskiej
gietdzie w potowie 2010 r. dzieki przejeciu przez Optimusa, ktdry wygasit swojg dotychczasowg dziatalnosc.
Spotka dziata w branzy gier komputerowych od potowy lat 90-tych, najpierw jako dystrybutor i wydawca, a
nastepnie jako producent gier. W ostatnich dwéch latach firma dodatkowo rozszerzyta swojg dziatalnosé o
dystrybucje filmow Disneya i dystrybucje online starszych, lecz wcigz popularnych gier poprzez platforme
gog.com. Wiekszos¢ przychoddéw spétki pochodzi z dystrybucji gier i filméw, cho¢é w momencie wprowadzenia
na rynek wiasnej gry, jak w 2007 r. ,Wiedzmina”, proporcje czasowo ulegajg zmianie.

Jednym z najwiekszych dotychczasowych sukcesow CD Projektu byto wyprodukowanie i wypuszczenie
na rynek w 2007 r. gry ,Wiedzmin”, ktéra okazata sie hitem na skale $wiatowg sprzedanym w nakfadzie 1,5 min
egzemplarzy. Jej sprzedazowy sukces przyczynit sie do znacznego wzrostu wiarygodnosci i rozpoznawalnosci
marki CD Projektu jako producenta gier oraz otworzyt droge do kontynuacji serii. Cho¢ rynek przyjat
Wiedzmina” bardzo pozytywnie, to jednak pod wzgledem biznesowym projekt przyniost spétce zaledwie okoto
2 min zt zysku przy naktadach rzedu 27 min zt. W naszej ocenie nie jest to dobry wynik, niemniej jednak nalezy
podkresli¢, ze po pierwsze byta to pierwsza produkcja CD Projektu, co wigzato sie z dodatkowymi kosztami, a
po drugie produkcja gier RPG rzadzi sie innymi prawami niz produkcja FPS-éw jak ,Sniper”. W przypadku RPG
zazwyczaj koszty produkcji sg znacznie wyzsze, ale w zamian za to seria moze by¢ diugo kontynuowana, a
dzieki rozpoznawalnosci tytutu i nizszym kosztom produkcji kolejnych czesci, przynoszg one zysk pokrywajacy
Z nawigzka koszty pierwszej czesci.

Na pierwszg potowe 2011 r. CD Projekt zapowiada wypuszczenie ,WiedZzmina 2”. Jak wynika ze
wstepnych not, jakie gra zebrata na najwiekszych miedzynarodowych targach gier GamesCom 2010, szykuje
sie prawdziwy przeboj. Gra urzeka piekna grafika, a sgadzac po czesci pierwszej mozna rowniez liczy¢ na
ciekawg fabute. Dodatkowo, biorac pod uwage rzesze fandw czesci pierwszej, nalezy spodziewac sie duzego
rynkowego sukcesu. Wydaje sie, ze w tym przypadku spoétka powinna takze wypasé znacznie lepiej pod
wzgledem finansowym. Dzieki sukcesowi pierwszej czesci CD Projekt wynegocjowat znacznie korzystniejsze
warunki dystrybucji (poprzednio jego udziat w przychodach ze sprzedazy wahat sie w granicach 20%-30%,
obecnie wzrést do 50%-80%) oraz zyskat rozpoznawalng marke, ktéra znaczgco utatwi promocje gry. W
zwigzku z powyzszym szacujemy, ze w pierwszym roku sprzedaz ,Wiedzmina 2” bedzie wyzsza niz czesci
pierwszej o 20%-40%, co powinno przynies¢ spoétce okoto 20 min zt zysku. Kolejne zyski pojawig sie wraz z
wypuszczeniem wersji konsolowych na XBOX 360 i w pdzniejszym terminie prawdopodobnie na PlayStation 3.
Na nastepne lata (2012-2013), zapowiadane sg réznego rodzaju dodatki i rozszerzenia, ktére pozwolg
podtrzymac¢ zainteresowanie serig do momentu wypuszczenia ,Wiedzmina 3”.

Cho¢ rok 2011 rysuje sie przed spodtka optymistycznie, to jednak warto zauwazyé, ze w przesziosci
zdarzaly sie jej potkniecia. Zaliczy¢ mozna do nich fiasko w konwersiji pierwszej czesci ,Wiedzmina” na konsole
XBOX 360 (co pociggneto za sobag kilkumilionowe straty), nieudane projekty szybkiego wypuszczenia
kontynuac;ji i rozszerzen gry oraz przejecie studia Metropolis Software wraz z rozpoczetym, zaawansowanym
projektem gry They, ktory nastepnie porzucono, podobnie jak zrezygnowano z wykorzystania i promocji samej
marki Metropolis. Powyzsze zdarzenia w duzej mierze wynikajg z rozpoczecia kryzysu i nagtego pogorszenia
sytuacji na rynku gier, niemniej jednak zrédia niektérych z nich mozna dopatrywaé sie réwniez i w samej
spoéice. Wydaje sie, ze w przeciwienstwie do City Interactive, ktére duzy nacisk ktadzie na zyskownos$é
poszczegdlnych tytutdw, CD Projekt w gtdéwnej mierze skupia sie na jak najwyzszej jakosci gier, co ma
prowadzi¢ do wzrostu wartosci marki samego CD Projekt-u jak réwniez ,Wiedzmina” oraz jego wers;ji
angielskiej ,Witcher’. Z pewnoscig na tym polu mozna pogratulowa¢ spofce sukcesu. Zarazem jednak nalezy
zdawaé sobie sprawe, ze w takim przypadku jej gtéwny nacisk potozony bedzie na cele diugoterminowe, co
czasami moze sie negatywnie odbi¢ na sytuacji krétkoterminowe;j.

W zwigzku z wydaniem ,Wiedzmina 2” przyszly rok zapowiada sie dla Optimusa optymistycznie. Tak silny
wzrost jego kursu jaki miat miejsce w ostatnich tygodniach, naszym zdaniem jest jednak nieco przedwczesny i
w wiekszej mierze podyktowany zwiekszonym zainteresowaniem inwestorow segmentem gier komputerowych
po komercyjnym sukcesie ,Snipera” od City Interactive, niz prognozami wysokich zyskéw samego CD Projektu
zwigzanymi z ,Wiedzminem 2” (ktéry na rynku ma sie pojawi¢ dopiero w pierwszej potowie przysziego roku).
Tym samym, uwazamy ze potencjat do dalszych wzrostéw kursu jest ograniczony.
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