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Streszczenie

Artykut zostat poswiecony ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa CD Projekt S.A.
przed, podczas oraz po premierze gry ,Cyberpunk 2077”, ktérej poziom jakosci okazat sie
niewystarczajacy. Przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja gier komputerowych,
w tym serii ,WiedZmin”. Zastosowano metode badania dokumentéw desk research, przea-
nalizowano sprawozdania finansowe spétki w kontekscie rentownosci, ptynnosci, zadtuze-
nia oraz rotacji aktywdw, naleznosci i zobowigzan. Celem artykutu jest préba oceny wptywu
wprowadzenia do sprzedazy produktu o niezadowalajacej jakosci na kondycje finansowg
spotki w latach 2019-2023. Wyniki uzyskane w ramach oceny i analizy CD Project zostaty
porédwnane ze Srednimi dla branzy gier. Badanie objeto lata 2019-2023 i zostato osadzone
w kontekscie premiery gry ,Cyberpunk 2077” w grudniu 2020 roku i z tym zwigzanych pro-
blemoéw technicznych oraz dziatan naprawczych az do premiery dodatku ,,Phantom Liberty”
w 2023 roku. Uzyskane wyniki wskazaty, ze bezposrednio po premierze ,,Cyberpunk 2077”
sytuacja finansowa przedsiebiorstwa ulegta krotkoterminowej poprawie. Z uwagi na liczne
uchybienia jako$ciowe oraz wydatki wynikajgce z koniecznosci wdrozenia srodkéw napraw-
czych oraz zrekompensowania interesariuszom negatywnych skutkdw wynikajacych z nie-
zadowalajacego poziomu jakosci, nastgpit spadek zaufania inwestorow. Wystgpita koniecz-
nos¢ przeznaczenia zasobdw na naprawe gry i odbudowe reputacji. W kolejnych latach kon-
dycja finansowa spétki ustabilizowata sie, a w roku 2023, w ktérym nastgpita kolejna
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premiera sytuacja ulegta znacznej poprawie. Dokonana analiza i ocena potwierdza wyste-
powanie zaleznosci miedzy poziomem jakosci produktu a kondycja finansowg przedsiebior-
stwa.

Stowa kluczowe

analiza finansowa, ptynnos¢, rentownos¢, zadtuzenie, wskazniki finansowe, jakos$¢

Wstep

Funkcjonowanie kazdego podmiotu gospodarczego nie moze odbywac si¢ bez
cyklicznych ocen jego dziatalnosci. Sg one dokonywane w wielu obszarach i z roz-
nych perspektyw: finansowej, operacyjnej, spotecznej czy srodowiskowej. Z uwagi
na liczng grupe interesariuszy tego procesu — zarowno wewnetrznych jak i zewnetrz-
nych - istotne jest wykorzystanie transparentnego narzedzia, ktore zagwarantuje
obiektywizm [Cenkier i in., 2022, s. 9]. Analiza wskaznikowa jest jednym z podsta-
wowych narzedzi analitycznych, stanowi kluczowy element oceny kondycji przed-
sigbiorstwa, umozliwiajac oceng jego stabilnosci, rentownosci oraz zdolnos$ci do re-
gulowania zobowigzan. Pozwala odzwierciedli¢ biezaca sytuacj¢ finansowg i ten-
dencje rozwojowe.

Wsrod aspektéw mogacych mie¢ znaczacy wplyw na sukces finansowy podmio-
tow nalezacych do omawianej branzy gier mozna wskaza¢ zarowno jako$¢ oferowa-
nych produktow, a takze strategi¢ wydawnicza, jaka realizuje przedsi¢biorstwo oraz
skuteczno$¢ zarzadzania reputacja. W niektorych przypadkach premiera jednej gry
moze przyczyni¢ si¢ do zauwazalnego skokowego wzrostu przychoddéw, co suge-
ruje, ze pojedyncze wydarzenia rynkowe moga mie¢ istotny wplyw na wyniki finan-
sowe.

Jako cel artykutu przyjeto ocene kondycji finansowej spotki CD Project S.A.
z wyszczegblnieniem wptywu premiery ,,Cyberpunk 2077 na kondycje przedsig-
biorstwa oraz pdzniejszych dzialan naprawczych wynikajacych z niewystarczaja-
cego poziomu jakosci nowego produktu. Przedziat czasowy analizy obejmuje lata
2019-2023, co umozliwia oceng sytuacji przedsigbiorstwa zardwno przed premierg
gry, ale takze konsekwencje rynkowe i finansowe jej odbioru oraz efekty dzialan
naprawczych oraz kolejng premier¢ dodatku ,,Phantom Liberty”. Wykorzystano ana-
lizg literatury, metode badania dokumentow (desk research), bazujacg na ogdlnodo-
stepnych raportach finansowych spoétki i danych gietdowych, na podstawie ktorych
dokonano obliczen wybranych wskaznikéw finansowych odnoszacych si¢ do ren-
townos$ci, ptynnosci finansowej i zadtuzenia. Sformutowano wnioski dotyczace
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kondycji spotki oraz oceniono jej zdolno$ci do odzyskania zaufania konsumentow
1 inwestorow.

1. Przeglad literatury

Niezmiennie warunki funkcjonowania przedsigbiorstw sa ztozone i zalezne od
licznych czynnikéw mikro- i makroekonomicznych. W procesie zarzadzania orga-
nizacja kluczowa jest umiejetnos¢ trafnego podejmowania decyzji zarébwno bieza-
cych, jak i strategicznych, dotyczacych rozwoju przedsiebiorstwa. Proces podejmo-
wania decyzji jest istotnie wspierany przez analiz¢ finansow3.

Analiza finansowa to proces oceny wynikow finansowych organizacji w celu
okreslenia jej kondycji finansowej i perspektyw na przysztos¢ [Hammoudeh, 2023,
s.1]. Ponadto analiza finansowa przedstawia zalezno$ci przyczynowo-skutkowe
migdzy zjawiskami ekonomicznymi. Dostarcza poglebionych informacji o sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa i ma znaczace walory poznawcze. Wspotczesna analiza
finansowa musi by¢ nie tylko analizg retrospektywna, ale takze prospektywna, do-
starczajacg podstaw do podjecia decyzji odnoszacych si¢ do przysztosci. Obejmuje
aspekty poznawcze i decyzyjne [Gabrusewicz, 2014, s. 9].

W ujeciu ogélnym analiza oznacza rozdzielenie ztozonego przedmiotu badaw-
czego na elementy skladowe w celu lepszego poznania i wyjasnienia owego zlozo-
nego przedmiotu za pomoca jego cze¢sci sktadowych [Gotgbiowskiiin., 2016, s. 11].
W literaturze przedmiotu istnieje pewien spor zwigzany z nazewnictwem analizy
dotyczacej oceny kondycji finansowej przedsicbiorstwa. Z jednej strony, za istote
pojecia analizy ekonomicznej przyjmuje si¢ oceng zjawisk i procesow wystepuja-
cych w skali catej gospodarki lub w poszczegdlnych jej czesciach. W ten sposob
wyodrebnia si¢ analize makroekonomiczng i analize mikroekonomiczng [Gotebiow-
ski i in., 2016, s. 12]. Z drugiej strony, w ramach analizy mikroekonomiczne;j
uwzglednia si¢ analize dziatalnosci przedsigbiorstwa i tu dokonuje si¢ podziatu na
analiz¢ ekonomiczng i analiz¢ przedsigbiorstwa [Sierpinska i Jachna, 1993, s. 12].
Wychodzac z zatozenia, ze analiza powinna by¢ prowadzona zardwno w obszarze
zwigzanym z wewngtrznym stanem finansow przedsigbiorstwa, ale rowniez w pota-
czeniu ze zjawiskami wystgpujacymi w otoczeniu mowi si¢ o analizie ekonomiczno-
finansowej [Gotgbiowski i in., 2016, s. 12].

Pierwszy etap procesu przeprowadzania analizy ekonomiczno-finansowej po-
lega na badaniu sytuacji finansowej danego przedsiebiorstwa na podstawie informa-
cji pochodzacych przede wszystkim z publikowanych sprawozdan finansowych. Na
dalszym etapie badane sg procesy i zwigzki z otoczeniem wewngetrznym oraz ze-
wnetrznym przedsigbiorstwa. Analiza finansowa to cze$¢ analizy ekonomicznej i jej

Akademia Zarzadzania — 9(2)/2025 205



Ocena wplywu poszerzenia oferty o produkt niedostatecznej jakosci na sytuacje finansowq ...

najstarszy dzial [Stepien i Kasperowicz, 2007, s.171], ktory obejmuje w szczegol-
nosci dziatania [Cenkier i in., 2022, s. 13-14]:

*  wstepng i rozwini¢ta analizg bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku
przeplywow pieni¢znych,

*  wstepna i rozwinieta analize zrodet przychodow i kosztoéw,

» analize wyniku finansowego i czynnikow go ksztattujacych,

» analize sytuacji finansowej danego podmiotu w zakresie ptynnosci finanso-
wej, zadluzenia, rentownosci i sprawnosci.

Finalnym celem analizy finansowej jest wyciagniecie wnioskow dotyczacych
funkcjonowania danego przedsi¢biorstwa, ktore pozwala na sformutowanie jedno-
znacznej oceny jego kondycji finansowej. Analiza finansowa i systematyczna ocena
kondycji organizacji stanowi nieodtaczny element w codziennym zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Wnioskowanie na podstawie danych historycznych jest najefek-
tywniejsze jezeli przyjmuje si¢ okres czasowy w granicach pigciu lat wstecz [Cen-
kieriin., 2022, s. 17].

Informacje moga pochodzi¢ ze zrodet pierwotnych i wtornych. Pierwotnymi
zrodtami informacji sg te, ktore zostaty przygotowane specjalnie do przebadania wy-
branego problemu pojawiajacego si¢ w dziatalnosci przedsiebiorstw. Naleza do nich
przede wszystkim obserwacja problemu, wywiady, kwestionariusze, ankiety, a takze
eksperymenty [Kaczmarczyk, 2023, s. 296-298]. Wtornymi zroédtami informacji sg
zrodta zastane, ktore przygotowano do innych celéw niz rozwigzanie danego pro-
blemu. Mozna podzieli¢ je na dwie grupy [Cenkier i in., 2022, s. 19]:

1. zrodta wewngtrzne:

» sprawozdawczo$¢ finansowa (bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek
przeptywow pienieznych),

* dokumentacja handlowa (faktury, korespondencje, umowy, oferty, dane na
temat reklamacji);

2. zrodla zewnetrzne:

* publikacje i raporty instytucji planistycznych, osrodkéw prognozujacych
rozw9j spoteczno-gospodarczy, urzedow statystycznych, organow podatko-
wych, samorzadowych itp.,

* informacje, wyniki, statystyki z badan naukowych,

* prasa specjalistyczna,

» $rodki masowego przekazu,

e Internet,

* konferencje, seminaria naukowe,

* informacje branzowe, ekspertyzy,

* badania rynkowe (wlasne oraz zewngtrzne),
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* informacje z gield towarowych, wystaw, pokazow,

* raporty przygotowywane przez zewngtrzne jednostki na potrzeby przedsie-

biorstw,

» reklamacje, spotkania z klientami.

Analiza danych zawartych w sprawozdaniach finansowych i formulowane na jej
podstawie oceny i wnioski moga efektywnie wspomagaé zapobieganie potencjal-
nym problemom w przedsigbiorstwie oraz odchyleniom od zalozonego planu [An-
deli¢i Vesi¢, 2017, s. 12]. Sprawozdanie finansowe to podstawa analizy finansowej,
jest konieczne do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ale nie wystarczajace
do uzyskania jej pelnego obrazu. Musi zosta¢ poddane dalszej diagnozie w celu sfor-
mulowania ostatecznej i jasnej oceny sytuacji finansowej [Wedzki, 2019, s. 48]. Do
tego celu wykorzystuje sie wskazniki finansowe. Wskaznik jest to relacja celowo
powiazanych wielkos$ci, ustalona dla uzyskania zalozonych wartosci poznawczych.
Jezeli we wskazniku wykorzystywana jest jednocze$nie wielko$¢ z bilansu i ra-
chunku zyskow i start, wowczas najczesciej bilansowe wielkosci finansowe ujmo-
wane sg jako warto$ci przecigtne [Golebiewski i in., 2016, s.164]. Uzyteczno$¢
wskaznika finansowego wynika z tego, ze jest on funkcja kilku parametréw, ktore
lacznie stanowia wyjasnienie sytuacji finansowej. Podstawa analizy wskaznikowe;j
sa wskazniki finansowe wyrazajace relacje celowo powiazanych ze sobg wielkosci
sprawozdania finansowego, ustalong dla uzyskania zalozonych celéw poznawczych.
Przedstawiaja one stosunek wartosci jednego zjawiska do drugiego zjawiska [Ga-
brusewicz, 2019, s.220]. Analiza wskaznikowa uznawana jest za jedno z gtéwnych
narzedzi analizy finansowej [Hussein i in., 2023, s. 63]. Analiza wskaznikowa umoz-
liwia kontrole stanu i pozycji finansowej jednostki gospodarczej, przy czym moze
by¢ zastosowana zaré6wno do oceny biezacej, jak i do prognozowania przysztej dzia-
lalnosci [Nowak, 2017, s. 63]. Metoda wskaznikowa jest szybkim i efektywnym spo-
sobem uzyskania wgladu w sytuacj¢ ekonomiczng organizacji, jednak nie jest ona
wolna od pewnych ograniczen [Kotowska i in., 2023 s. 57]. Do istotnych ograniczen
nalezy zaliczy¢ to, ze wskazniki nie dostarczaja pelnych informacji o przyczynach
wystepujacych zjawisk czy dzialan gospodarczych [Pomykalska i Pomykalski,
2017, s. 94].

2. Metodyka badan
Temat opracowano na podstawie literatury przedmiotu oraz sprawozdan finan-
sowych przedsiebiorstwa CD Project S.A. Badana spotka zostata zatozona w 1994

roku przez Marcina Iwinskiego i Michata Kicinskiego. Jest notowana na Warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Siedziba spotki znajduje sie w Warszawie.
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Glownym przedmiotem dziatalnos$ci CD Projekt S.A. jest tworzenie, produkcja
oraz dystrybucja gier komputerowych, w szczego6lnosci gier fabularnych. CD Pro-
jekt zyskat miedzynarodowe uznanie, zdobywajac silng pozycje na rynku global-
nym.

Na potrzeby tej analizy zdefiniowano wskazniki finansowe. Wskazniki ptynno-
$ci finansowej, wsrod ktorych wyrdzniono wskaznik ptynnos$ci biezacej, szybkiej
i gotdwkowej. Wskaznik ptynnos$ci biezacej informuje o tym, w jakim stopniu ak-
tywa obrotowe pokrywaja zobowigzania krotkoterminowe. Wskaznik plynnosci
szybkiej informuje o mozliwosci sptaty zobowigzan przedsigbiorstwa aktywami bie-
zacymi o duzym stopniu ptynnosci, czyli po wylaczeniu zapasow i krétkotermino-
wych rozliczen migdzyokresowych, ktére sg najmniej ptynnymi aktywami obroto-
wymi. Wskaznik gotowkowej ptynnosci jest relacja najbardziej ptynnych $rodkow
obrotowych, czyli krotkoterminowych aktywoéw finansowych, do zobowigzan bie-
zacych. Informuje, jaka kwote zobowigzan wymagalnych moze pokry¢ przedsig-
biorstwo z bezposrednio dostgpnych srodkéw platniczych [Kotowska i in., 2023,
s. 60-61; Lalithchandra i Rajendhira, 2021, s.1113].

Wskazniki rentownosci aktywow (ROA) nazywane sa wskaznikami rentowno-
$ci ekonomicznej, kapitatéw witasnych (ROE) nazywane rentownos$cig finansowa
i sprzedazy (ROS) inaczej wskaznikami rentownosci handlowej. Informujg one
o poziomie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa w rozpatrywanym cza-
sie 1 ukazuja, czy dziatalno$¢ ta jest zgodna z nadrzgdnymi celami kazdego przed-
sigbiorstwa, a wiec sg miarg gospodarnosci przedsigbiorstwa [Borodin i in., 2021;
Sierpinska i Jachna, 2017, s. 195]. Dzigki wskaznikom rentownos$ci mozna uzyskac
odpowiedz na pytania [Gabrusewicz, 2019, s. 237]:

1. Jaka jest optacalno$¢ sprzedazy produktow i towarow w przedsigbiorstwie?

2. Jak efektywnie jest wykorzystywany majatek przedsigbiorstwa?

3. Jaka jest zasadno$¢ angazowania kapitatow?

Badanie rentownosci pomaga okresli¢ i zrozumie¢ czynniki, ktoére pozytywnie
wplywaja na warto$¢ przedsiebiorstwa [ Wedzki, 2019, s. 426].

Wskazniki zadluzenia, zwane czesto wskaznikami struktury finansowania, in-
formuja z jakich zrédet przedsigbiorstwo finansuje swoje aktywa [Pomykalska i Po-
mykalski, 2017, s. 118]. Do wskaznikéw zadhuzenia zalicza si¢: wskaznik zadhuze-
nia ogdlnego, wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego i wskaznik zadtuzenia kapi-
talu wlasnego. Wskaznik zadtuzenia ogétem wyraza udzial kapitaldow obcych w fi-
nansowaniu aktywow firmy. Z punktu widzenia wierzycieli jest on niezwykle
wazny, poniewaz w przypadku ogloszenia upadtosci przedsigbiorstwa odzyskuja
swoje naleznosci z jego majatku [Wypych, 1998, s. 216]. Wskaznik zadluzenia ka-
pitatu wlasnego uzupehia oceng zadtluzenia firmy [Jerzemowska, 2004, s. 158].
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Okresla on stopien zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do kapitatu wlasnego
[Edukacja Gietdowa, 2024]. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego odnosi si¢ do
zobowigzan dlugoterminowych, a wigc tych, ktore sa sptacane w okresach dtuzszych
niz roczne.

Wykorzystania majatku — przez réznych autoréw sa okreslane zamiennie, jako
sprawno$¢ dziatania, obrotowo$¢ majatku czy wskaznik rotacji. Podstawowym ce-
lem tej analizy jest ocena efektywnosci wykorzystania zasobow przedsiebiorstwa
w istniejacych uwarunkowaniach zar6wno wewnetrznych jak 1 zewnetrznych.
Wskazniki te oblicza si¢ jako stosunek osiagnietych efektow do zaangazowanych
zasobow. Wskaznik obrotowosci informuje, ile jednostek przychodu przypada na
jednostke majatku, czyli, ile razy w ciggu roku przedsigbiorstwo obraca swoim ma-
jatkiem. Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach informuje, co ile dni przedsigbior-
stwo odnawia swoje naleznosci z tytutu sprzedazy produktéw i towaréw. Wskaznik
rotacji zobowigzan informuje o dtugos$ci okresu sptaty zobowigzan przedsiebiorstwa
wobec dostawcow, czyli po ilu dniach sptaca swoje zobowigzania krétkoterminowe
dostawcom za zakupione produkty, towary lub wykonane ustugi [Gabrusewicz,
2019, s. 225-231].

Analiza wskaznikow finansowych dla CD Projekt S.A. oraz poréwnanie wyni-
koéw finansowych organizacji z warto$ciami branzowymi umozliwito wnioskowanie
o kondycji przedsigbiorstwa oraz oceng, w jakim stopniu jej dzialania byly zgodne
z oczekiwaniami rynku.

3. Wyniki badan

Zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania biezacych zobowigzan
jest oceniana na podstawie analizy ptynno$ci finansowej. Wyr6znia si¢ trzy klu-
czowe wskazniki: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik szybkiej plynnosci oraz
wskaznik ptynnosci gotowkowej. Szczegdtowa analiza ptynnosci finansowej po-
zwala oceni¢ czy przedsiebiorstwo dysponuje wystarczajagcymi srodkami na pokry-
cie zobowigzan krotkoterminowych, zapewniajgc tym samym stabilno$¢ finansows.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej informuje o tym, ile razy aktywa obro-
towe pokrywaja biezace zobowigzania. Wskaznik ten jest podstawowym mierni-
kiem oceny zdolnosci przedsigbiorstwa do sptacenia wszystkich jego zobowigzan
biezacych przez uptynnienie posiadanych zasobow majatku obrotowego. O dobrej
ptynnos$ci finansowej $wiadczy poziom wskaznika wyzszy od 1 [Kotowska i in.,
2023, s. 60].
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Rys. 1. Wskazniki ptynnosci finansowej spotki CD Project S.A. w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych z lat 2019-2023.

W literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ rozne granice dla tej zmiennej, jednak
najczesciej przyjmuje sie, ze jezeli wskaznik ten zawiera si¢ w przedziale 1,2-2,0, to
przedsigbiorstwo jest w stanie splaci¢ swoje zobowigzania krotkoterminowe w wy-
magalnym terminie [Gabrusewicz, 2019, s. 268]. Wskaznik przekraczajacy 2,0 in-
terpretuje si¢ jako nadptynnos¢ i analogicznie wskaznik ponizej 1,2 moze oznaczaé
trudnosci przedsigbiorstwa w regulowaniu zobowigzan krotkoterminowych w wy-
magalnym terminie. Analiza dla badanego przedsi¢biorstwa wykazata warto$¢
wskaznika powyzej normy (rys.1) w kazdym z analizowanych lat z zauwazalng ten-
dencja wzrostowa. Mozna to interpretowac jako efekt konserwatywnego podejscia
do zarzadzania kapitalem obrotowym, wynikajacego z potrzeby zabezpieczenia
srodkow finansowych na pokrycie kosztow koncowego etapu produkcji nowego
produktu przedsigbiorstwa, czyli gry ,,Cyberpunk 2077”. Wzrost po 2020 roku
wskazuje na generowanie buforow bezpieczenstwa, aby w przysztosci w razie pro-
blemow operacyjnych reagowac bez siggania po finansowanie zewnetrzne. W latach
2021-2023 warto$ci wskaznika sygnalizuja wysoka nadptynno$¢ — przekraczajg po-
ziom 5,0. Interpretacja w tym przypadku jest niejednoznaczna, poniewaz §wiadczy
to o bardzo wysokim bezpieczenstwie finansowym i zdolno$ci do terminowego re-
gulowania zobowigzan, jednak moze wskazywaé¢ na niewystarczajgce wykorzysta-
nie zgromadzonych zasobdw. Obie interpretacje sg zasadne, jednak ich trafnos¢ za-
lezy od szerszego kontekstu dziatalnosci przedsigbiorstwa, jego strategii oraz etapu
rozwoju. Jesli nadptynnos¢ wynika ze $wiadomej decyzji o utrzymywaniu bufora
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bezpieczenstwa w warunkach niepewnosci rynkowej, moze by¢ oceniana pozytyw-
nie. Natomiast dlugotrwate utrzymywanie nadwyzki srodkow bez ich produktyw-
nego wykorzystania moze prowadzi¢ do obnizenia rentownosci i utraty potencjal-
nych korzysci z inwestycji.

Wskaznik szybkiej plynnosci jest bardziej precyzyjna miarg ptynnos$ci finanso-
wej, poniewaz opiera si¢ na ptynnych aktywach obrotowych pomniejszonych o za-
pasy. Najczesdciej przyjmuje si¢, ze warto§¢ wskaznika powinna wynosi¢ 1,0-1,2,
poniewaz taka wielko$¢ umozliwia szybka sptate zobowigzan krotkoterminowych.
Jesli warto$¢ wskaznika jest ponizej 1,0 to wielkos$¢ ptynnych aktywow obrotowych
jest mniejsza od zobowigzan i przedsigbiorstwo moze mie¢ przejsciowe trudnosci
z regulowaniem wszystkich zobowigzan krotkoterminowych w wymaganym czasie
[Gabrusewicz, 2019, s. 269-270]. Branza gier charakteryzuje si¢ niskim udziatem
zapasow w aktywach obrotowych, dlatego r6znica miedzy wartoscia wskaznika bie-
z3cej plynnosci a szybkiej ptynnosci moze by¢ niewielka, co zauwazalne jest w ana-
lizowanej spotce. Bliskos¢ wartosci wskaznikow pltynnoSci biezacej 1 szybkiej
(rys.1) $wiadczy o tym, ze majatek obrotowy CD Projekt sktada si¢ gtownie ze
sktadnikow, ktore tatwo mozna uptynnié, co oznacza, ze spotka moze regulowac
swoje zobowiazania bez si¢gania do jakichkolwiek rezerw magazynowych czy za-
pasow. Wskaznik plynnosci szybkiej we wszystkich analizowanych latach zacho-
wuje tendencje wzrostowa. Mozna to interpretowac jako konsekwencje¢ swiadomej
polityki i reakcji zarzagdu na zmiany reputacji przedsiebiorstwa po premierze ,,Cy-
berpunk 2077”. Wzrost wskazuje rowniez na odpowiedz na presje rynku — po spadku
kursu gieldowego w latach 2020-2021 spotka musiata udowodni¢ swojg stabilnosé¢
finansowg.

Wskaznik ptynnosci gotdéwkowej pozwala okresli¢, jaka czgs¢ zobowigzan bie-
zacych mozna bezzwlocznie sptacié, nie czekajac na wptyw nalezno$ci. Optymali-
zacja poziomu $rodkow pieni¢znych jest postrzegana jako istotny element zarzadza-
nia finansami, przy czym preferuje si¢ ich ograniczenie do minimalnego poziomu
operacyjnego. Spotykane sg poglady, ze wzorcowy wskaznik wyptacalnosci $rod-
kéw pienieznych wynosi 0,2 [Pomykalska i Pomykalski, 2007, s. 103]. W analizo-
wanej spotce najblizszy tej wartosci byt wskaznik w 2019 roku, poniewaz wynosit
0,18 co uznawane jest za odpowiedni poziom. Od 2020 roku nastgpit gwattowny
wzrost do 1,04, nastepnie do 1,80 w 2021 roku co pokazuje, ze CD Projekt zgroma-
dzit znaczne rezerwy gotowkowe z przychodow zwigzanych z wprowadzeniem do
swojego asortymentu nowego produktu. W kolejnych latach poziom gotéwki sukce-
sywnie si¢ obnizat do 1,04 w 2023 roku co wskazuje na powrot do bardziej zbilan-
sowanej polityki zarzadzania gotowka lub wigksze inwestycje w rozbudowanie po-
siadanego asortymentu takie jak dodatek ,,Phanton Liberty”. Od 2020 roku wskaznik
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nie spada ponizej poziomu 1,0 co wskazuje na aktywne dziatanie w zarzgdzaniu ry-
zykiem.

W ramach poszerzenia analizy porownano wskaznik ptynnosci gotowkowej CD
Projekt z wartosciami $rednimi z branzy (rys 2.). W roku 2019 zaobserwowano
istotng dysproporcj¢ analizowanej spotki wobec §redniej branzowej, ktéra wynosita
1,49. W przypadku odniesienia rezultatow osiagnigtych przez badang spotke do wy-
nikdéw branzy w zakresie ptynnosci gotdwkowej mozna wnioskowaé, ze CD Projekt
odznaczato si¢ znacznie nizsza ptynnosciag gotowkowa niz inne podobne przedsig-
biorstwa, co nalezy interpretowac negatywnie. Przyczyng mogly by¢ naktady inwe-
stycyjne na produkcje ,,Cyberpunk 2077”. W latach 2020-2021 CD Projekt znaczaco
zwiekszyl poziom gotowki i osiagnat 1,04 w 20201 1,80 w 2021. W 2020 roku row-
niez wzr6st §redni poziom w branzy gier komputerowych, na co mogta mie¢ wptyw
pandemia COVID — 19. W 2022 roku analizowana spotka zréwnala si¢ z wartoscia
branzowsa, a w 2023 roku zaczgta osigga¢ warto$ci wyzsze niz wartosci branzowe.
Spadek w branzy moze wynikac z pogarszajacej si¢ koniunktury globalnej czy ob-
nizonego popytu. Na tle 2023 roku CD Projekt prezentuje si¢ jako podmiot finan-
SOWO Zrownowazony.
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Rys. 2. Wskaznik ptynnosci gotdwkowej CD Projekt SA na tle branzy gier komputerowych w latach
2019-2023

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie strony BiznesRadar.pl.
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Rydzewski twierdzi, ze wewnatrz sektora gier komputerowych jest mozliwa je-
dynie porownywalno$¢ wskaznika ptynnosci gotowkowej. Wskazat, ze nie rozwia-
zanym do tej pory problemem jest odpowiedz na pytanie, czy aktywowanie nakta-
dow poniesionych na produkcje nalezy traktowac jako aktywa trwale czy obrotowe.
Obecny stan prawny oraz wystgpowanie roznych standardow rachunkowosci spra-
wia, ze na pytanie, czy gra wideo to aktywa trwate czy obrotowe, kazda spotka moze
odpowiedzie¢ w inny sposob. Zauwazalne jest znaczne zrdznicowanie w warto-
ciach $rednich. Spotki, ktore traktuja ponoszone naktady jako aktywa obrotowe
(AO), posiadaty udziat majatku plynnego w sumie bilansowej na poziomie okoto
88-95%. Spotki traktujace naktady na gry jako aktywa trwate (AT) osiagaly wyso-
ko$¢ tego wskaznika na poziomie $rednio 51-60%. Abstrahujac od problemu rdznic
migdzy ustawg o rachunkowos$ci a Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowo-
$ci, taka sytuacja eliminuje porownywalno$¢ wskaznikéw ptynnosci opartych na
strukturze majatku [Rydzewski, 2018, s. 101-103].

Ocena rentownos$ci pozwala zrozumie¢, w jakim stopniu przedsi¢biorstwo po-
trafi przeksztalci¢ swoje zasoby w zysk. Sposrod dostepnych narzedzi analizy finan-
sowej szczegolne znaczenie maja: rentowno$¢ sprzedazy (ROS), rentownos¢ kapi-
talu wlasnego (ROE), rentowno$¢ aktywow (ROA).
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40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
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e ROS 33,63% 53,97% 23,52% 36,44% 39,11%

e ROE 15,86% 52,77% 11,03% 17,07% 20,02%

ROA 12,49% 39,88% 9,68% 15,26% 18,41%

e ROS === ROE ROA

Rys. 3. Wskazniki rentownosci spotki CD Project S.A w latach 2019-2023

Zrédto : opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych z lat 2019-2023.
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Rentownos¢ ze sprzedazy informuje, ile procent zysku uzyskuje przedsigbior-
stwo ze zrealizowanego przychodu. Pozadane jest, aby rentowno$¢ sprzedazy byta
mozliwie wysoka. Im wskaznik rentownosci sprzedazy jest wyzszy tym bardziej
optacalna jest dziatalnosc¢ przedsigbiorstwa. Wysoka rentownos¢ sprzedazy pozwala
pokry¢ nie tylko koszty biezacej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, ale takze wygospo-
darowa¢ $rodki finansowe na dalszy rozwoj [Gabrusewicz, 2014, s. 300-301]. CD
Projekt w 2019 roku osiagnat rentownos$¢ na poziomie 33,63% (rys. 3). W roku 2020
wskaznik osiagnat szczytowy poziom 53,97%, co miato zwigzek z premiera gry
,»Cyberpunk 2077”. W 2021 roku nastapit gwattowny spadek do 23,52%, co mozna
powiazaé z koniecznos$cig poniesienia kosztow naprawczych. W latach 2022-2023
mozna zaobserwowac odbudowe efektywnosci sprzedazowej najpierw do 36,44%,
a nastepnie 39,11%, co moze by¢ rezultatem stabilizacji oraz udanej premiery do-
datku ,,Phanton Liberty”.

Wskaznik rentownosci kapitalu wyraza wielko$¢ zysku netto przypadajaca na
jednostke kapitatu wlasnego. Im wyzsza jest jego warto$¢, tym bardziej oplacalne
jest inwestowanie w dane przedsiebiorstwo [Gabrusewicz, 2014, s. 318]. W 2019
roku ROE wynosito 15,86%, co uznaje si¢ za dobry poziom rentownosci w branzy
wysokiego ryzyka. W 2020 roku, w zwigzku z rekordowymi wynikami sprzedazy
ROE wzrosto do 52,77%, co oznaczato efektywniejsze wykorzystanie kapitatu wia-
snego. W roku kolejnym nastgpit gwattowny spadek do 11,03%, co mozna powigzac
z kryzysem wizerunkowym. ROE zaczeto wzrasta¢ w latach 2022-2023 odpowied-
nio do 17,07% 1 20,02%, co moze wskazywaé¢ na odbudowanie reputacji i powigza-
nie z premierg dodatku.

Wskaznik rentownos$ci majatku bedacy relacjg zysku do majatku ukazuje efek-
tywno$¢ wykorzystania majatku. Wskaznik ten jest nazywany stopa zwrotu z ma-
jatku. Informuje ile zysku generuje jedna jednostka majatku. Im wigksza jest warto$¢
tego wskaznika, tym bardziej efektywnie przedsigbiorstwo wykorzystuje swdj ma-
jatek [Gabrusewicz, 2014, s. 312]. W 2019 roku ROA wynidst 12,49%, a w rekor-
dowym 2020 roku wzrost do 39,88%, co potwierdza wysoka produktywno$¢ ma-
jatku w roku premiery ,,Cyberpunk 2077”. Kolejny rok przyniost spadek do 9,68%,
a w dwoch kolejnych wzrost odpowiednio do 15,26% i 18,41%, co moze §wiadczy¢
0 poprawie gospodarowania zasobami.

Znaczny wzrost wskaznikéw rentownosci w 2020 roku byt warunkowany wy-
sokim popytem na nowy produkt przedsigbiorstwa, ktory byt dopuszczony do sprze-
dazy w grudniu. Z uwagi na niezadowalajacy poziom jakos$ci w 2021 roku widoczny
jest znaczacy spadek rentownosci. To rezultat obnizonego popytu na gre obcigzong
wieloma brakami jakos$ci, deklarowanymi i wykrytymi przez klientéw, ktorzy zaku-
pili produkt od razu po premierze. Zysk netto w roku 2020 wynosit 1 154 327 tys.
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zt, w roku kolejnym byto to juz 208 908 tys. zt, co stanowi spadek o ok. 82%. Jest
to wynik zblizony do roku 2019, w ktéorym zysk wyniost 175 315 tys. zt. Po doko-
naniu szczegotowej analizy sprawozdania finansowego mozna zauwazyc¢, ze w roku
2020 koszty sprzedazy stanowity 19,07% przychodow ze sprzedazy, natomiast
w roku 2021 bylo to juz 33,69% co moze wskazywa¢ na wystgpowanie kosztow
jakos$ci zwiagzanych z obstuga w ramach gwarancji. W literaturze dominuje podejscie
ujecia kosztow jakosci jako wycenionych naktadéw poniesionych na zapewnienie
jakosci lub w zwiazku z nieosiaggnigciem zadowalajacej jakosci [Lew i in., 2023, s.
320]. Po wykryciu rozbieznosci przedsigbiorstwo wdrozyto srodki zaradcze majace
na celu poprawe poziomu jako$ci nowego produktu oraz zrekompensowania niedo-
godnosci wynikajacych z niezgodno$ci produktu z obiecywanym poziomem. W la-
tach 2022 i 2023 widoczna jest tendencja wzrostowa rentowno$ci co oceniane jest
pozytywnie. Zysk netto w 2022 roku wzrost do kwoty 347 093 tys. zt, a w 2023 roku
do 481 105 tys. zt.

Mozliwe jest stwierdzenie, ze poprawa jakosci produktu i rozszerzenie go o do-
datkowe funkcje jak dodatek ,,Phantom Liberty’” wptyngto na poprawe wynikéw
przedsigbiorstwa i wzrost jego rentownosci po uprzednim spadku wynikajacym
z obnizonego poziomu jakosci.

Poroéwnujac wyniki CD Projekt z przecietnymi wartosciami dla branzy gier
komputerowych w latach 2019-2023, mozna zauwazy¢ wyrazng przewage spotki
w kazdym z analizowanych okresow (rys. 4), co potwierdza ugruntowang pozycje
rynkowa spotki oraz efektywnos¢ finansowa.

W 2019 roku CD Projekt osiagnal ROS na poziomie 33,63%, ROE 15,86%
1 ROA 12,49%, podczas gdy przecigtne wartosci branzowe byly ujemne: ROS
-5,32%, ROE -2,08%, a ROA -2,95%. W momencie, w ktorym wiele spotek noto-
wato straty, CD Projekt wykazywat ponadprzecigtng efektywnos¢ w wykorzystaniu
kapitatu i zasobdw oraz w realizacji sprzedazy. W badanej spotce w 2020 roku ten-
dencja zostata zachowana, co mozna powigza¢ z premierg gry. Przedsi¢biorstwo
w dalszym ciggu charakteryzowalo si¢ wyzszymi warto§ciami wskaznikow niz §red-
nie w branzy. W roku 2021 mimo spadku wartosci wskaznikéw CD Projekt pozostat
znacznie powyzej przecigtnego poziomu branzy i tg pozycje utrzymat przez reszte
analizowanych lat.
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Rys. 4. Wskaznik ROE i ROA CD Projekt na tle branzy gier komputerowych w latach 2019-2023

Zrédto : Opracowanie wtasne na podstawie strony Biznesradar.pl.
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Rys. 5. Wskazniki zadtuzenia spétki CD Project S.A. w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych z lat 2019-2023.
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Wskaznik zadtuzenia wskazuje na potencjalny stopien zabezpieczenia majat-
kiem przedsiebiorstwa splaty jego zadtuzenia. Z punktu widzenia ograniczenia ry-
zyka kredytowego najcze$ciej przyjmuje si¢, ze nie powinien on przekracza¢ po-
ziomu 0,58-0,67 [Gotegbiewski i in., 2016, s. 192-193]. W 2019 roku wskaznik wy-
kazywat warto$¢ rowna 0,21 (rys. 5), co wskazuje na umiarkowany poziom. W wy-
niku dziatalno$ci przedpremierowej w roku 2020 wzrost do 0,24. Od 2021 zauwa-
zalny jest staty spadek odpowiednio do poziomu: 0,12; 0,11; 0,08. Ukazuje to obraz
silnej struktury finansowania polegajacej na finansowaniu si¢ niemal wytacznie ka-
pitatem wlasnym.

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego okresla relacje kapitatu wlasnego do
dtugoterminowych kapitalow obcych. Najczesciej przyjmuje si¢, ze z uwagi na ogra-
niczenie ryzyka kredytowego w okresie kredytowania, jego wielko$¢ powinna by¢
nie wieksza niz 1 [Golebiewski i in., 2016, s. 193]. W catlym analizowanym okresie
wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego utrzymuje si¢ na bardzo niskim i stabilnym
poziomie 0,02, z wyjatkiem roku 2020, gdzie wzrost do 0,08. Niski poziom wskaz-
nika wskazuje na brak zaleznosci od kredytéw bankowych.

Wskaznik zadhuzenia kapitalu wlasnego informuje, jaka kwota zobowigzan
przypada na jednostke kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa. Przedstawia stopien za-
angazowania zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci przedsigebiorstwo w stosunku
do stopnia zaangazowania kapitatu wtasnego. Dla zapewnienia stabilnosci finanso-
wej przedsiebiorstwa zadtuzenie kapitatu wlasnego nie powinno by¢ zbyt wysokie
[Gabrusewicz, 2019, s. 283]. W 2019 roku wskaznik wynosit 0,27, a w 2020 roku
wzrést do 0,32 1 mozna wnioskowac, ze byto to zwigzane z przygotowaniami do
wydania gry. W kolejnych latach zaobserwowano stalg tendencje spadkowa —
w 2021 roku do 0,14, w 2022 roku do 0,12 oraz do 0,09 w 2023 roku. Taka struktura
czyni spotke odporng na wahania rynkowe, podwyzki stop procentowych i ewentu-
alne kryzysy kredytowe. W konteks$cie niepewnosci w branzy taka strategia moze
przektadaé si¢ na znaczaca przewage konkurencyjna.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego jest niezalezny od wielko$ci organizacji
i jest najbardziej uniwersalng miarg do poréwnywania przedsigbiorstw o roznej skali
dziatalnosci. Odnosi si¢ on wytacznie do relacji zobowigzan wzgledem kapitatu wia-
snego, a nie do struktury majatku.
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Rys. 6. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego CD Projekt na tle branzy gier komputerowych w la-
tach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie strony biznesradar.pl.

Na tle branzy gier komputerowych CD Projekt wyrdznia si¢ konserwatywna po-
lityka zadluzenia, szczegdlnie w latach 2021-2023 (rys. 6). W 2019 i 2020 roku
spotka charakteryzowata si¢ wyzszym wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wlasnego
niz $rednia dla sektora, co mozna ttumaczy¢ intensywnym finansowaniem finalnego
etapu produkcji ,,Cyberpunk 2077”. Od 2021 roku nastgpito zauwazalne odwrdocenie
trendu. Wskaznik ten w CD Projektu malat, az w 2023 roku osiagnal poziom 0,09
czyli spadt ponizej $redniej branzowej wynoszacej 0,14.

Podstawowym narzedziem oceny sprawnosci dziatania sg wskazniki rotacji wy-
korzystywane zar6wno w ocenie sprawnosci w dziataniach biezacych, jak i w dzia-
falno$ci dlugoterminowej w zakresie pozyskiwania zasobow [Golej 1 Predkiewicz,
2015, s. 161].
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Rys. 7. Wskazniki sprawnosci dziatania CD Projekt w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych z lat 2019-2023.

Wskaznik rotacji aktywow ogotem informuje o zdolnos$ci majatku przedsigbior-
stwa do generowania przychodow ze sprzedazy. Przedstawia liczbg jednostek przy-
chodu ze sprzedazy wygenerowanych przez 1 jednostke zaangazowanego majatku
[Kotowska i in., 2023, s. 115]. W 2019 roku warto$¢ wskaznika wyniosta 0,41 (rys.
7), co mozna interpretowa¢ jako umiarkowang efektywno$¢ wykorzystania akty-
wow. W 2020 roku wzrdst do 1,0, co $wiadczyto o nastgpieniu poprawy w aktyw-
nos$ci operacyjnej spotki. Byt to efekt m.in. silnego wzrostu sprzedazy. W roku 2021
wskaznik spadt do 0,35, co mozna powigza¢ z konsekwencjami negatywnego od-
bioru jakos$ci gry i wygasnigciem pierwotnego popytu. W latach 2022-2023 nasta-
pito zwigkszenie do poziomu odpowiednio 0,43 i 0,50, co mozna powiaza¢ z pre-
mierg dodatku ,,Phantom Liberty”.

Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach informuje o Srednim czasie trwania jed-
nego obrotu naleznosci, czyli o $redniej liczbie dni, ktéra uptywa od momentu po-
wstania nalezno$ci do momentu jej uregulowania przez kontrahenta [Kotowska i in.,
2023, s. 116]. W 2019 roku wskaznik wynosit 87 dni. W 2020 roku nastapita po-
prawa, okres skrocit si¢ do 71 dni a w 2023 roku znoéw nastgpito pogorszenie, po-
niewaz wskaznik wzrost do 86 dni. Dhluzszy cykl mogt wynikaé z napigé
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z dystrybutorami po kontrowersjach zwigzanych z jako$cig gry. W latach 2022-2023
cykl naleznosci skrocit sic odpowiedni do 69 dni i 64 dni. Swiadczy to o sprawniej-
szym egzekwowaniu nalezno$ci oraz mozliwym zwigkszeniu udziatu sprzedazy bez-
posredniej przez takie platformy jak GOG.

Wskaznik rotacji zobowigzan informuje o §rednim czasie trwania jednego ob-
rotu zobowigzan krétkoterminowych, czyli o okresie, ktory uptywa od momentu po-
wstania zobowigzania do momentu jego uregulowania przez przedsigbiorstwo [Ko-
towskaiin., 2023, s. 117]. W 2019 roku CD Projekt regulowat zobowigzania $rednio
co 137 dni co jest stosunkowo dtugim cyklem platnosci w relacji do $redniej z branzy
wynoszacej 58 dni. W 2020 roku nastapito skrocenie tego okresu do 69 dni, a w roku
kolejnym znoé6w wzrdst on do 158 dni, co moze wynika¢ z wiekszych kosztow zwia-
zanych z poprawkami i proba zachowania gotoéwki w firmie. W kolejnych latach
nastepuje skrocenie do 83 dni w 2022 roku i do 56 dni w 2023 roku, co mozna in-
terpretowac jako stosunkowo krotki cykl na tle branzy, w ktorej srednia dtugos¢ ro-
tacji zobowigzan wynosi 79 dni.

4. Dyskusja wynikéw

Autorki maja §wiadomos$¢, ze w artykule prezentowane wyniki obarczone sa
ograniczeniami natury zaréwno kontekstowej, jak i metodologicznej, co wynika
z przyjetej perspektywy badawczej. Na kondycje finansowa przedsigbiorstwa i wy-
niki jakie osiggnelo wptynely czynniki egzogeniczne, takie jak m. in. zmiany ko-
niunktury gospodarczej czy fluktuacje kursow walutowych. Dokonana analiza po-
roOwnawcza odnoszaca rezultaty osiaggnigte przez badang spotke do $rednich branzo-
wych opiera si¢ na usrednionych wskaznikach, ktére moga nie uwzglednia¢ specy-
fiki modelu biznesowego analizowanego przedsiebiorstwa.

Analiza kondycji finansowej CD Projekt S.A. w latach 2019-2023 wykazata
istotne zmiany w strukturze finansowej spotki, ktore byly bezposrednio powigzane
z kluczowymi wydarzeniami, takimi jak premiera gry ,,Cyberpunk 2077 oraz wy-
danie dodatku ,,Phantom Liberty”. Wskazniki ptynnosci biezacej, szybkiej i gotow-
kowej przez caty badany okres utrzymywaty si¢ na poziomie zdecydowanie powyzej
wartosci referencyjnych, co §wiadczy o wysokim poziomie bezpieczenstwa finanso-
wego oraz zdolnosci do regulowania zobowigzan krotkoterminowych.

CD Projekt odnotowal bardzo wysokie wartosci wskaznikow rentownosci
w 2020 roku, bedace efektem spektakularnej sprzedazy gry ,,Cyberpunk 2077”.
Mimo spadkéw w 2021, spotka szybko odbudowata pozycje, ponownie osiggajac
wysoka rentowno$¢, przewyzszajac znaczaco srednig branzowa, ktéra w tym okresie
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byla ujemna. Wskazuje to na trwatg zdolnos¢ przedsi¢biorstwa do generowania zy-
skow, mimo poczatkowych probleméw jakosciowych gry.

Roéwnie istotna jest obserwowana tendencja do ograniczania zadluzenia, ktora
po 2020 roku przybrata systematyczny charakter. Obnizenie wskaznika zadtuzenia
kapitatu wtasnego do poziomu 0,09 w 2023 roku $wiadczy o $wiadome;j strategii
budowania odporno$ci na zmienno$¢ rynku oraz unikania ryzyka wynikajacego
z rosngcych kosztow finansowania zewnetrznego.

Analiza wskaznikow rotacji podkresla specyfike dziatalnosci spoiki, z charakte-
rystycznymi zmianami w cyklach naleznosci i zobowigzan. W szczegolno$ci warto
zwroci¢ uwage na poprawe efektywnosci operacyjnej w 2023 roku m.in. dzigki
wprowadzeniu platformy sprzedazowej GOG. Nastapito skrocenie rotacji zobowia-
zan, co moze §wiadczy¢ o silnej pozycji negocjacyjnej przedsigbiorstwa wobec kon-
trahentow 1 wigkszej ptynnosci procesow finansowych.

Odnoszac wyniki z przeprowadzonych badan dotyczacych CD Projekt na usred-
nione rezultaty osiagnigte przez branze w 2023 roku widoczne jest, ze analizowane
przedsigbiorstwo po wdrozeniu dzialan naprawczych w zakresie jakosci i wzboga-
cenie oferty o kolejny produkt w formie dodatku do gry wykazuje korzystniejsze
wyniki wzgledem osigganych przez inne podmioty z branzy gier komputerowych.

Podsumowujac, CD Projekt S.A. skutecznie dostosowat si¢ do wyzwan rynko-
wych, a jego dziatania naprawcze po premierze produktu ,,Cyberpunk 2077 odzna-
czajacego si¢ niedostateczng jakos$cig, nie tylko poprawity sytuacje finansowa, lecz
takze umocnily fundamenty do dalszego rozwoju. Mozna wigc wnioskowaé, ze
przedsigbiorstwo w swojej strategii dziatalnosci uwzglednia wydarzenia krytyczne,
jako punkt odniesienia do poprawy efektywnosci dzialania.

Podsumowanie

Zrozumienie kondycji finansowej przedsiebiorstwa jest niezbgdne do efektyw-
nego prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Zastosowanie narzedzi analizy wskaz-
nikowej w potaczeniu z analizg porownawcza pozwolito na skuteczng realizacje za-
lozonego celu badawczego niniejszego artykutu.

Wydanie produktu o niewystarczajacym poziomie jakos$ci to powazne wyzwa-
nie dla kazdego przedsigbiorstwa. Jeden istotny btad moze zachwiaé pozycja na
rynku, a w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ do upadku organizacji, zwlaszcza
w otoczeniu silnej konkurencji. Utrata wiarygodnosci czesto przektada sie na wzrost
kosztow, spadek warto$ci rynkowej oraz uruchomienie dodatkowych zasobow na
dziatania naprawcze czy rekompensaty dla konsumentéw. Takie zjawisko
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intensywnie oddziatuje na sytuacj¢ przedsigbiorstwa, a wigc na jego zdolnos¢ do
dalszego funkcjonowania.

Analizowane przedsigbiorstwo CD Projekt stanowi ilustracje tego mechanizmu.
Premiera gry ,,Cyberpunk 2077 mimo pierwotnego sukcesu sprzedazowego w poz-
niejszym czasie ujawnita szereg problemdéw technicznych, co natychmiast odbito si¢
na notowaniach gietdowych. Pomimo wysokich warto$ci wskaznikoéw rentownosci
w 2020 roku, rok kolejny przyniost zauwazalne ostabienie efektywnos$ci operacyj-
nej. Przedsiebiorstwo wykazato si¢ zdolnoscia adaptacyjna, odpowiadajaca na po-
trzeby rynku. Spotka skutecznie ustabilizowala sytuacj¢ finansowsa, a w pdzniejszym
czasie doprowadzita do trwatej poprawy wskaznikow finansowych. Dzieki wydaniu
dodatku ,,Phantom Liberty” oraz dalszemu rozwojowi, przedsiebiorstwo zaczgto po-
nownie budowa¢ zaufanie wérod inwestoréw i konsumentow.

Z praktycznego punktu widzenia, studium przypadku CD Projekt S.A. uwidacz-
nia istotno$¢ zarzadzania jako$cig produktu w kontekscie strategicznych decyzji ryn-
kowych. Poszerzenie oferty o produkt niewystarczajacej jakosci, mimo potencjalnie
wysokiego popytu, moze skutkowaé nie tylko pogorszeniem reputacji, lecz takze
bezposrednimi stratami finansowymi — zar6wno w postaci utraconych przychodow,
jak i dodatkowych kosztow zwigzanych z naprawa relacji z klientami. Przedsigbior-
stwa dziatajace w branzy odznaczajacej si¢ wysokimi oczekiwaniami konsumentow,
powinny szczegdlnie dbac o jako$¢, transparentnos¢ komunikacyjng i zgodnos$¢ pro-
duktu z zapowiedziami.

Z naukowego punktu widzenia mozna uznaé, ze analiza przypadku CD Projekt
S.A. poszerza baz¢ publikacji z zakresu zarzadzania finansowego z uwzglednieniem
aspektu zarzadzania jako$cia. Pokazuje, ze decyzje produktowe i dziatania marke-
tingowe maja nie tylko wymiar wizerunkowy, ale rowniez mierzalne konsekwencje
finansowe. W szczegdlnosci wskazuje na potrzebeg integrowania analizy jakoSci
z analizg finansowg w badaniach nad efektywnoscia decyzji zarzadczych. Wyniki
potwierdzaja, ze w warunkach gospodarki opartej na reputacji i natychmiastowe;j
informacji zwrotnej, jako$¢ produktu moze by¢ traktowana jako istotny czynnik ry-
zyka finansowego.

Podsumowujac, CD Projekt stanowi przyklad przedsigbiorstwa, ktéore mimo
przej$ciowego kryzysu, potrafito zareagowac i zaadaptowac obecng sytuacje, a co
wiecej przeksztalci¢ sytuacje kryzysowa w impuls do wzmocnienia swojej pozycji
rynkowej. Wystepowanie btedow jest nieodtagcznym elementem funkcjonowania or-
ganizacji, wazne jest jednak w jaki sposob spotka na nie zareaguje. Elastycznosé
zarzadcza, odpowiedzialno$¢ i umiejetno$¢ wdrazania dziatan naprawczych sa fun-
damentem do odnowy i umocnienia pozycji na rynku.
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Assessment of the impact of expanding the offer with
a product of insufficient quality on the financial situation
of the enterprise — case study of CD Projekt S.A.

Abstract

The article is devoted to the assessment of the financial situation of CD Projekt S.A. before,
during and after the premiere of the game "Cyberpunk 2077", the quality of which turned
out to be insufficient. The company's business is the production of computer games, includ-
ing the "The Witcher" series. The desk research method was used to examine documents,
and the company's financial statements were analyzed in the context of profitability, liquid-
ity, debt and asset turnover, receivables and liabilities. The aim of the article is to assess the
impact of introducing a product of unsatisfactory quality to the market on the financial con-
dition of the company in the years 2019-2023. The results obtained as part of the evaluation
and analysis of CD Project were compared with the averages for the gaming industry. The
study covered the years 2019-2023 and was set in the context of the premiere of the game
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"Cyber-punk 2077" in December 2020 and related technical problems and corrective ac-
tions until the premiere of the "Phantom Liberty" add-on in 2023. The results obtained in-
dicated that immediately after the premiere of "Cyberpunk 2077", the company's financial
situation improved in the short term. Due to numerous quality deficiencies and expenses
resulting from the need to implement corrective measures and compensate stakeholders
for the negative effects resulting from the unsatisfactory level of quality, investor confi-
dence decreased. There was a need to allocate resources to repair the game and rebuild its
reputation. In the following years, the company's financial condition stabilized, and in 2023,
when the next premiere took place, the situation improved significantly. The analysis and
assessment confirm the existence of a relationship between the level of product quality and
the financial condition of the company.
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