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Oferta

Na poczatek mate podsumowanie oferty.

Wartos¢ przy cenie maksymalnej to 190 min zt, na co po potowie sktadajg sie akcje nowej emisji i sprzedaz
istniejgcych akcji przez obecnych akcjonariuszy. Oznacza to, ze na poczgtku rownolegle beda notowane akcje jak
i PDA.

Do inwestoréw indywidualnych trafig te drugie, w sumie dla indywidualnych jest przeznaczone 15% oferty tj.
akcje o wartosci 28,5 min przy cenie maksymalnej 46 zt.

3% akcji oferty trafi do pracownikow, z 10% dyskontem od ostatecznej ceny w transzach dla
indywidualnych/instytucji (41,40 zt przy cenie maksymalnej 46 zt). Na akcje pracownicze jest 12 miesieczny lock-
up, dotychczasowi akcjonariusze podpisali réwniez lock-up na az 4 lata.

Wszyscy spodziewajq sie duzej redukcji, IPO Allegro pokazato ze drobni potrafig zebraé ciezka gotdwke - wtedy
zapisy indywidualnych wyniosty troche ponizej 2,5 mld zt. Teraz zapewne tyle nie bedzie, ale do 90% redukcji
"wystarczy" 285 mln, co wcale nie wydaje sie nieprawdopodobne biorgc pod uwage ze mamy do czynienia z
renomowang firma z gorgcej branzy oraz szerokim dostepem do oferty. Na pocieszenie - mozna sadzi¢, ze wielu
inwestoréw bedzie chciato dokupic akcje, co prawie gwarantuje dobry debiut i chociazby z tego tylko powodu
warto sie zastanowic¢ nad wejsciem w IPO.

Srodki z emisji maja by¢ przeznaczone na dalszy rozwéj, w tym powiekszenie zespotu produkcyjnego do 300 oséb
(nie liczac Q&A i backoffice; obecnie zespdt produkcyjny to okoto 200 oséb), rozwdj wewnetrznych narzedzi oraz
potencjalne opracowanie nowego IP, z ktdrym mogliby wejs¢ w model self-publishing.

Model biznesowy i strategia

Woracajgc do samego PCF - ma dtugg tradycje w Polskim gamedevie; o historii firmy mozna poczyta¢ w necie, wiec
nie ma co sie rozpisywaé, warto jednak zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich lat PCF bardzo sie zmienit - to nie jest to
samo studio od Painkillera czy Bulletstorm. Nie chodzi nawet o krytyke od Adriana Chmielarza, czyli cztowieka od
ktdérego PCF sie zaczeto (link). Bardziej chodzi o to, czy firma ktdra jest teraz kilka razy wieksza poradzi sobie z
tak dynamicznym wzrostem i nie spowoduje to np. problemoéw operacyjnych.

Przy tej okazji mozna sie tez zastanowié, czy prezes Wojciechowski jest to w stanie wszystko udzwigngé - jako
jedyny cztonek zarzadu, a takze petnigc role gtéwnego producera Outriders ma pewnie rece petne roboty. Pytanie
czy nie ma tu zbyt duzego uzaleznienia od jednej osoby? Ale by¢ moze potrafi sprawnie prace delegowac i taka
struktura sie sprawdza. Na ten moment nie moge nic mu zarzucic - wrecz przeciwnie, wydaje mi sig, ze elementy
strategii do tej pory realizowane byty bardzo sprawnie (np poréwnujgc do 11B zyczytbym sobie aby tam rowniez
byto takie zdecydowanie w dziataniu jesli chodzi o zwiekszanie zatrudnienia, angazowanie wolnych Srodkéw,
ambicje tworzenia wiekszych tytutéw).

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.


https://polskigamedev.pl/chmielarz-to-juz-nie-jest-people-can-fly-wojciechowski-chmielarz-chce-zaistniec/

Ostatecznie wazne jest czy w firmie s3 odpowiednie kompetencje, a nie to kto robit Painkillera 15 lat temu -iw
tym aspekcie po materiatach ktére pokazujg nie mam podstaw aby sadzi¢, aby tu czego$ ewidentnie brakowato.
PCF jest wymieniany obok Techlandu i CD Projektu jesli chodzi o Polskie gry AAA i mysle ze nie jest to naduzycie,
pomimo tego ze Outriders bedzie ich pierwszym petnoprawnym tytutem w tym segmencie.

To co jednak odrdznia PCF od tych dwéch wymienionych firm to model dziatania oparty o wspotprace z
wydawcami. W tym modelu spotka otrzymuje zaptate od wydawcy za kolejne milestony, w uproszczeniu mozna
mowié tu o wycenie wg kosztodw pracy + marza dla PCF. Z pozytywéw pozwala to na wieksze bezpieczeristwo
finansowe (cho¢ zawsze istnieje ryzyko zerwania umowy wydawniczej, ktére mogtoby by¢ katastrofalne w
skutkach) oraz mozliwos¢ tworzenia znacznie wiekszych projektow, bo nie ma watpliwosci ze sami nie mogliby
sfinansowac gry takiej jak Outriders. Z negatywdéw oczywiscie oznacza to oddanie znacznej czesci przychodow
ze sprzedazy, utrate czesci kontroli kreatywnej, czesto utrate IP.

Cho¢ spétka stara sie prezentowa¢ model developer-wydawca jako zalete, to mysle ze sumarycznie wady sg
wieksze, a na pewno wiekszy potencjat jest w przypadku self-publshingu. Raczej to wybdr z koniecznosci - chca
szybko zaistnie¢ w segmencie AAA, to nie ma wyjscia, trzeba sie dogadaé z kim$ kto ma pienigdze aby to
sfinansowac (alternatywa to droga CD Projektu - tylko ze im ta droga zajeta dekade zanim doszli do AAA i prawie
sie po drodze wywrdcili). Taka strategia moze mie¢ sens - zarobi¢ wystarczajgco duzo na paru kontraktach z
duzymi graczami, a potem przejs¢ na self publishing (przynajmniej czesciowo).

Do premiery Outriders gtdwng czescig przychoddéw sg umowy z wydawcami, ktdrzy ptaca za kolejne milestony.
W 2019 wptaty od Square Enix odpowiadaty za 85% przychoddw (reszta to gtéwnie sprzedaz Bulletstorma, w tym
remaster ktory wyszedt w 2017).

Outriders

Najwazniejszg gra jest Outriders, ktérego premiera zostata ustalona na 2 lutego 2021. Data premiery zostata juz
raz przesunieta, w prospekcie ryzyko kolejnego przesuniecia zostato okreslona jako "Srednie". Jest to strzelanka
z elementami RPG, a jeszcze bardziej konkretnie cos, co jest okreslane jako "looter-shooter".

Chyba pierwszg grg tego typu (a przynajmniej takg ktéra odniosta sukces) byto Borderlands. Zwykte strzelanie
zostato urozmaicone elementami znanymi z gier action-rpg takich jak Diablo, czy gier MMORPG. W trakcie
rozgrywki gracze mierzg sie z hordami przeciwnikdw, w miedzyczasie rozwijajgc swojg postac o nowe
umiejetnosci oraz zbierajgc bron i inne przedmioty o losowych wtasciwosciach. Dodatek tych elementéw potrafi
zaangazowacl graczy na diuzszy czas, zwiekszyé replayability, bo nawet po przejsciu gry dalej jest co$ do
osiggniecia (dalszy rozwdj postaci czy poszukiwanie lepszego sprzetu). Kolejnymi czynnikami ktére majg
zwiekszad atrakcyjnosé Outriders sg rozne klasy postaci (w Outriders mamy 4 z zupetnie innymi umiejetnosciami)
oraz tryb co-op (w Outriders do 3 graczy) - trzeba jednak zaznaczy¢, ze nie s3 to jakies nowosci w tym gatunku.

Gry looter-shooter sg bardzo popularne. Ponizej przytocze najwieksze tytuty z ostatnich lat (wszystkie tytuty sg
wieloplatformowe - konsole i PC, tak jak Outriders; cytaty o sprzedazy z wikipedii):

Borderlands (premiera 20 Paz 2009) - "By December 2009, the game had sold over 2 million copies according to
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Take-Two Interactive's financial report. By February 2010, the number had risen to 3 million. By August 2011, the
game had sold 4.5 million units worldwide."

Borderlands 2 (premiera 18 Wrz 2012) -"On November 1, 2012, Take-Two Interactive announced that they had
shipped 5 million copies. In February 2014, 2K Games announced that the game had sold more than 8.5 million
copies. In 2019, Take-Two announced that the game had shipped more than 20 million units, and added that the
game managed to maintain 1 million monthly users nearly eight years following its release."

Borderlands 3 (premiera 13 Wrz 2019) -"The game had sold more than 8 million copies by the end of 2019". Z
prospektu PCF - 9 gra wg wartosci sprzedazy w 2019 (329 min USD) - daje to jakie$ $40 za sztuke (cena ref. $59,99)

Destiny (premiera 9 Wrz 2014) - "On November 4, 2014, Activision Publishing CEO Eric Hirshberg revealed that
the game has 9.5 million registered players. On December 23, 2014, Bungie revealed that 13 million people have
played the game since its launch. As of January 5, 2015, the game has 16 million registered players. As of
September 17, 2015, the game has 20 million players."

Destiny 2 (premiera 6 Wrz 2017) -"Destiny 2 was also the second highest-grossing console game of 2017 in North
America (behind Call of Duty: WWII), and was also Activision's biggest PC release based on units sold."

Warframe (premiera 25 Mar 2013, gra F2P) - "More than 26 million players had played the game since launch by
April 2016, and by March 2018, five years from its open beta, had reached 38 million players. The game had
nearly 50 million players by the time of its sixth anniversary."

Anthem (premiera 22 Lut 2019) - "With a target set at 6 million copies to be sold by the end of March, EA CEO
Andrew Wilson said Anthem did not reach the sales goal; SuperData reported that the game had earned over
5100 million in digital revenue in February 2019, of which $3.5 million came from in-game purchases."

Tom Clancy's The Division (premiera 8 Mar 2016) - "According to Ubisoft, the game broke company records,
including highest number of first-day sales (breaking the record previously set by Watch Dogs in 2014), and
becoming the company's best-selling game. The Division also broke the industry record for biggest first-week
launch for a new game franchise, generating an estimated amount of $330 million globally."

Tom Clancy's The Division 2 (premiera 2 Mar 2019) -"The Division 2 was the UK's best-selling game the week it
was released, although its sales figures were 20% of the original game's launch-week sales; The game topped the
PS4 download charts. The game's sales on consoles failed to meet Ubisoft's expectations, with Ubisoft citing
increased competition in the genre as a factor leading to the game's disappointing performance. Ubisoft added
that the sales on PC were similar to that of the first game. The game sold more than 10 million copies during the
eighth generation of video game consoles."

Widac wiec, ze walka jest o miliony sprzedanych kopii. Nie wszystko jest jednak takie rézowe, ciemniejsza strona
popularnosci tego gatunku to coraz wieksza konkurencja. Najwieksi branzowi gracze pozazdroscili sukcesu
Borderlands i wyszli z wtasnymi tytutami. To z nimi przyjdzie konkurowaé, a patrzac na powyzszg liste Outriders
jest mniej znanym pretendentem.

Jak wida¢ z powyzszych cytatow o Anthem i Division 2 nie odniosty one oczekiwanych sukcesow rynkowych (cho¢
trzeba powiedzie¢ ze i tak sprzedaty sie w milionach kopii zapewne na siebie zarobity). Powody braku sukcesu
mogg by¢ rézne - np. Anthem byt po prostu zawodem, wielu na tg gre czekato ale sie nie spodobata, miata stabe
recenzje. Inne czynniki ktére moga grac role: bliskosé¢ premier (Borderlands 3, Anthem i Division 2 wszystkie
wydane w tym samym roku, w dodatku Warframe ostatnie lata tez stat sie bardziej popularny wraz z premierami
kolejnych dodatkdow), by¢ moze tez pewne zmeczenie graczy gatunkiem.

Trzeba powiedzieé, ze w ramach gatunku niewiele jest innowacji, gry réznig sie od siebie tematyka/settingiem,
mechanikami, czasem trybami gry, ale sama formuta pozostaje niezmienna. W zwigzku z tym cze$¢ graczy moze
mie¢ tego dos¢, chociaz sadze ze potencjalnych odbiorcéw nadal jest duzo i gry te sg wcigz popularne chocby na
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Twitch.

Wg mnie to czy Outriders odniesie sukces czy nie, bedzie zaleze¢ od przede wszystkim dwadch czynnikow: po
pierwsze dobrego marketingu, po drugie: jak ciekawa i dopracowana bedzie rozgrywka. Z materiatow ktére
widziatem dotychczasowy odbidr byt pozytywny (niektérzy dziennikarze i influencerzy mieli okazje testowac
wczesne wersje gry), natomiast jesli chodzi o rozpoznawalno$é/marketing/hype to mam pewne obawy parzac
choc¢by na Steam wishlist (obecnie Outriders zajmuje 22 miejsce, cho¢ wspina sie) czy google trends w
porownaniu do innych tytutéw. Mysle Ze na starcie Outriders bedzie miato zdecydowanie ciezej niz kolejna
odstona Borderlands czy The Division... mam nadzieje ze w okolicy premiery o tytule zrobi sie gtosniej.

Nie jest jednak tak, ze jest on catkowicie pomijany w mediach/przez influenceréw, sadze ze mimo wszystko
bedzie to jedna z gléwnych mainstremowych gier wydanych w 1Q20 i ma szanse na dobrg sprzedaz (cho¢
zaktadam ze nie przebije sprzedazy wiekszosci wyzej wymienionych tytutéw). Do gry planowane sg DLC.

Budzet Outriders nie zostat podany. Mozna jednak co$ szacowac na podstawie np. wydatkéw: "Koszty zwigzane
z utrzymaniem zespotu Grupy wyniosty, odpowiednio, 25,2 min PLN, 11,1 mIn PLN, 28,4 mIn PLN, 22,5 miIn PLN i
18,1 min PLN w okresach 6 miesiecy zakoriczonych 30 czerwca 2020 i 2019 r. oraz w latach zakoriczonych 31
grudnia 2019, 2018 i 2017 r." Gdyby to zsumowa¢ wyjdzie nam 94,2 min w okresie 2017 - potowa 2020 (prace
nad grg zaczety sie w 2016, premiera luty 2021). Na tej podstawie mozna zgadywaé, ze budzet produkcyjny
wyniesie ponad 100 min zi.

Kolejng podpowiedz daje zapis z umowy o objeciu warrantow przez Square Enix. O samej umowie troche nizej,
ale w skrocie Square Enix moze objg¢ warranty w maks. 6 transzach, przyznawanych co 45 min ptatnosci od
Square Enix: "Na Date Prospektu przychody Emitenta z tytutu umdéw zawartych ze Square Enix przekroczyty kwote
45 min PLN." Czyli do tej pory ptatnosci Square Enix przekroczyty 45 min zt, ale nie przekroczyty 90 min (bo wtedy
byliby uprawnieni réwniez do drugiej transzy).

Tu dwie uwagi: skoro PCF realizuje marze na pracach wykonywanych dla Square Enix to znaczy ze faktyczny
budzet produkcji powinien by¢ pomniejszony o tg marze, czyli bedzie mniejszy od wptat od wydawcy. |
dodatkowo: prace sg rozliczane w milestonach i dopiero po ich osiggnieciu nastepuje wptata od wydawcy. Nie
wiem czy dobrze odczytuje, ale na dzien 30 czerwca 2020 w bilansie spétki znajdowata sie wartosé 37,9 min w
pozycji "Aktywa z tytutu umowy" (str 71 prospektu) - czy jest to wartos¢ wykonanych, ale jeszcze nierozliczonych
prac? Moze ktos bedzie w stanie potwierdzic. W kazdym razie - zaktadam ze kwota 90 min wptat zostanie
przekroczona do konca projektu, choc¢ jednoczesnie nie-przekroczenie do tej pory moze sugerowac jednak budzet
ponizej 100 min zt.

Pozostate projekty

Oprdcz Outriders, w 2020 PCF rozpoczat prace nad kolejnymi dwoma projektami: Project Gemini oraz Project
Dagger.

Niewiele o nich na ten moment wiadomo - ta pierwsza jest realizowana we wspétpracy ze Square Enix i ma by¢
porownywalna wielkoscig do Outriders. Project Dagger ma by¢ grg akcji RPG o budzecie 40 - 60 min euro, czyli
wydaje sie ze bedzie on zdecydowanie wiekszy niz Qutriders. Tu wydawca jest Take-Two. Co ciekawe w przypadku
tego projektu PCF zachowata prawa do IP, cho¢ Take Two ma pierwszenstwo w negocjacjach nad ewentualnymi
kolejnymi tytutami. Obie gry majg by¢ ukonczone do konca 2024 r.

Podziat przychodow ze sprzedazy

Najwieksze pytanie, na ktdre prospekt nie udziela odpowiedzi to jaki moze by¢ udziat w przychodach z
Outriders (oraz przysztych gier w modelu z wydawcg).

Niedawno czytatem tekst ze statystykami (linkowatem na PortalAnaliz.pl w watku gamedev : link) sugerujgcymi,
ze to developerzy dostajg na ogdét wiecej, mam jednak wrazenie ze dotyczyto to bardziej segmentu indie. W
przypadku gier AAA argumenty lezg raczej po stronie tego kto trzyma (duze) pienigdze. Cytaty z prospektu to
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https://portalanaliz.pl/forum/viewtopic.php?p=16675#p16675

potwierdzajg:
"Ponadto, w relacjach Spdtka-wydawca istnieje ryzyko stabszej pozycji negocjacyjnej Spotki"

Ten fragment byt w akapicie dotyczagcym kwestii operacyjnych, budzetowych i odbierania milestonéw. Mozna
jednak wnioskowac, ze lepsza pozycja negocjacyjna przektada sie rowniez na podziat przychodow.

Odnosnie royalties z Outriders:

"Po zakoriczeniu produkcji gry i wprowadzeniu gry do sprzedazy Emitentowi przystuguje wynagrodzenie w formie
tantiem (royalties), ktére bedzie ptatne, jesli okreslone wptywy (zdefiniowane w umowie) ze sprzedazy gry
zapewniq wydawcy zwrot, na okreslonym poziomie, kosztow poniesionych w zwiqzku z produkcjq, promocjq i
dystrybucjq gry. Wysokosc tantiem jest uzalezniona od kwoty okreslonych wptywdw ze sprzedazy gry. Emitent
ma rowniez prawo do dodatkowego wynagrodzenia w razie osiggniecia przez gre okreslonego wskaznika
pozytywnych ocen recenzentow (tzw. metacritic score)."

Z powyzszego whnioskuje, ze Square Enix (wydawca Outriders) musi osiggnac¢ czesciowy recoup kosztow, zanim
PCF zobaczy pierwszg ztotowke (a raczej dolara) z royalties. Po przekroczeniu odpowiednich poziomdw (ktérych
nie znamy) tantiemy beda natomiast rosnac.

Nie mam duzego przekonania, jakie wartosci mozna by tu przyja¢, jednak w ramach ¢wiczenia zatoze takie
wartosci (chetnie poznam opinie ile mozna by przyjgé — dyskusja na Forum Portalu Analiz : link ):

- Cena referencyjna gry: $59.99 (to akurat wiemy)
- Przychdd z kopii dla wydawcy: 45% ceny referencyjnej = $27, w przeliczeniu na PLN zaokraglam do 100 zt

- Budzet produkcyjny + marza produkcyjna dla PCF: 100 min zt, budzet marketingowy (zupetnie strzelam): 100
min zt, razem: 200 min zt

- Recoup 50% kosztéw wydawcy po sprzedazy 1 min kopii, 100% po sprzedazy 2 min kopii

- Tantiemy dla PCF w wysokosci % od przychoddw wydawcy: 0% do 1 min sprzedanych kopii, potem rosnace do
maks. 35% przy 2 min sprzedanych kopii

Ponizej projekcja przychoddw przy zatozeniu powyzszych watpliwych parametréow. Przy 5 min sprzedanych kopii
(arbitralnie przyjety punkt, bez uzasadnienia @) mamy 125 min przychodéw - zaznaczam ze to bardzo prosty
pogladowy model, bez uwzgledniania promocji cenowych w pdzniejszych okresach itp.

budiet calkowity 200 000 000 z!

przychéd z kopii 100 2t

sprzedai (szt.) 1000 000 1200 000 1400 000 1600 000 1300 000 2000 000 2 500 000 3 000 000 3500 000 4000 000 4 500 000
przychéd (z1) 100000 000 zt 120000000 zt 140000000 2! 160 000 000 zi 180 000 000 zt 200 000000 zt 250 000 000 zi 300 000 000 zt 350 000 000 2t 400 000 000 zt 450 000 000 zt
Recoup budietu 0% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 100% 100% 100% 100%
% wydawcy 100% 90% 85% 80% 75% 70% 65% 65% 65% 65% 65%
% PCF 0% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 35% 35% 35% 35%

przychéd wydawca 100000 000 zt 118 000 000 2 135000000 zf 151 000 000 zf 166 000 000 zt 180 000 000zt 212 500 000 zt 245 000 000 2t 277 500 000 zf 310000000 zf 342 500 000 zt
przychod PCF 0zt 2000000zt 5000000zf 9000000zf 14000000zf 20000000z 37500000z 55000000z 72500000zf 90000000z 107 500 000 z!

5 000 000 5500 000 6 000 000 6 500 000 7000 000 7500 000 8 000 000 8500 000 9 000 000 9 500 000 10 000 000
500 000 000 zt 550 000 000 zt 600 000 000 zf 650 000 000 zt 700 000 000 zt 750 000 000 zt 800 000 000 zt 850 000 000 zt 900 000 000 zt 950 000 000 zt 1 000 000 000 2zt

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

375000000 zt 407 500 000 2t 440 000 000 zf 472 500 000 2t 505 000 000 zt 537 500 000 zt 570 000 000 zt 602 500 000 2t 635000000 2t 6675000002 700 000 000 24
125 000 000 zi 142 500 000 zt 160 000 000 z{ 177 500 000 zI 195 000 000 zi 212 500 000 z{ 230 000 000 zi 247 500 000 zf 265 000 000 zi 282 500000z 300 000 000 z!

Pozostate kwestie
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https://portalanaliz.pl/forum/viewtopic.php?p=16979#p16979

Wspomniatem o objeciu warrantédw przez Square Enix. Ot6z w ramach zawartej miedzy nimi a PCF umowy
wstepnej, Square Enix jest uprawnione do objecia nieodptatnie warrantéw zamiennych na akcje serii C (jeszcze
nie wyemitowane) w maksymalnie 6 transzach, kazda transza mozliwa do objecia po skumulowanych wptywach
z uméw od Square Enix co 45 min zt. Pierwszy prég zostat juz osiggniety, kolejne to 90 min, 135 min itd.. Spdtka
szacuje, ze w przypadku przydzielenia wszystkich transz, Square Enix moze mie¢ do 2,5% akcji (mnie z wyliczen
wychodzi blizej 2% jesli cena emisyjna utrzyma sie na poziomie 46 zt - to ile akcji dostanie Square Enix jest
uzaleznione od ceny w ofercie publicznej, kazda transza dla Square Enix ma by¢ "warta" 4,5 min zt wg tej ceny).
Z tego co wyczytatem, ta ptatnos¢ akcjami bedzie obcigza¢ wynik spétki w podobny sposéb jak to sie dzieje w
przypadku programéw motywacyjnych.

Skoro mowa o programach motywacyjnych, to takie funkcjonowaty juz w przesztosci. Ostatni z nich byt na lata
2018-2020. Skoro tak, to nalezy sie spodziewac kontynuacji w przysztosci.

Dotaczam jeszcze wykres, ktory pokazuje ze gry AAA to przede wszystkim US oraz Europa:

Rynek gier premium i prognoza wedlug regionu

Rynek gier premium na konsole Rynek gier premium na PC
(w mid USD) (w mid USD)
5
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2 II
1 1 II
i | , ll
0 0
Reszta swiata Europa Ameryka Reszta swiata Europa Ameryka
Pétnocna Pétnocna
H2018 m2019 m2020 N 2018 W2019 m2020

Zrédlo: Raport Superdata; prognozy nie uwzgledniajg uwarunkowan
swigzanvch = pandemia COVID-19.

Wycena

Pozostaje pytanie - czy PCF jest drogie czy nie?

Wycena wg ceny maksymalnej to 1,3 mld zt. Najblizej z notowanych na GPW jest 11B, ktorego wycena to 1,1
mld. Niestety ciezko bezposrednio obie spotki poréwnad, ze wzgledu na inny model (wydawcy vs self-publish +
wydawnictwo) i segment (AAA vs premium-indie). Na pewno patrzac tylko na obecne wyniki 11B wypada lepiej,
ale w nastepnym roku moze sie to zmienic¢ ze wzgledu na premiere Outriders...

By¢ moze lepszym benchmarkiem jest niedawno ogtoszona transakcja przejecia Flying Wild Hog przez Koch
Media? Wartosc tej transakcji to 518 min zt. Podobnie jak PCF, Flying Wild Hog tworzy gry z segmentu AAA we
wspotpracy z wydawcami, gtdwng markg jest seria Shadow Warrior, ktérej 3 odstona ma trafi¢ na rynek w 2021
r. Wg doniesien zespdt FWH liczy 260 osdb, wiec wielkosSciowo sg na podobnym poziomie jak PCF. Czy w takim
razie wycena 2,5 razy wyzsza dla PCF ma uzasadnienie? Ciezko mi odpowiedzieé, szczerze mdéwigc zaskoczyta
mnie tak niska wartosc¢ sprzedazy dla Koch Media. Moge zwrdcié tez uwage, ze dotychczasowa sprzedaz gier FWH
nie byta az tak duza - najwiekszy dotychczasowy hit, Shadow Warrior 2 ma raptem 14 tys. recenzji na Steam, czyli
mniej niz np. Green Hell. Kolejna cze$¢ moze poprawié ten wynik, ale gdybym miat obstawia¢, to mysle ze z tych
dwdch gier majacych sie ukaza¢ w 2021 (Shadow Warrior 3 oraz Outriders) to jednak produkcja PCF ma duzo
wiekszy potencjat/duzo szersze grono odbiorcow.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



Jak to zwykle w gamedevie bywa, ocena czy jest tanio czy drogo zalezy od tego jak sie ocenia potencjat nowej
gry/gier.

Podsumowanie

Plusy:

- Doswiadczony zespdt, pula talentéw nie tylko z Polski (biura w UK, US i nowe w Kanadzie)

- Waska specjalizacja w grach akcji/shooterach (dobrze jest sie w czyms$ specjalizowa¢ na tym rynku)

- Czes$¢ graczy dobrze kojarzy sie Painkiller i Bulletstorm (cho¢ nie oszukujmy sie - nie sg to marki na skale AAA)
- Duze doswiadczenie z Unreal Engine dzieki historii z Epic Games (+rozwdj Unreal o wtasne narzedzia)

- Pozytywne wrazenia grajacych w wersje preview

- Na nowe konsole nie ma jeszcze wielu nowych gier, mozna liczy¢ na zwiekszong sprzedaz na nowej generacji
(wersje na starg generacje rowniez s3)

- Outriders to gra mainstreamowa, duze grono potencjalnych odbiorcéw zaréwno na PC jak i moze przede
wszystkim na konsolach

Minusy:
- Wigkszo$¢ przychoddw realizowana dotychczas w oparciu o realizacje uméw z wydawcami - samo w sobie nie
jest to w stanie uzasadnic¢ wyceny, potrzebny jest sukces sprzedazowy Outriders.

- Spodtka jest praktycznie uzalezniona od przychodéw od wydawcow

- Oddanie IP i duzej czesci przychodéw wydawcom, staba pozycja negocjacyjna w relacjach z wydawcami
- Szybkie zwiekszanie zatrudnienia moze rodzi¢ ryzyka organizacyjne/operacyjne

- Z Outriders wchodzg w mocno konkurencyjny gatunek/segment rynku

- Budowa spotecznosci, rozpoznawalnosci Outriders mogtaby is¢ lepiej

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych. Czytelnik
musi by¢ swiadomy, Zze wyfgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.



