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RHIEH AR —Z A

FY22E FY23E FY24E FY22E FY23E FY24E
E@/N 1,064,635 1,330,326 1,599,561 1,082,383 1,284,746 1,484,877 -2% 4% 8%
4% 13.8 14.3 14.6 13.6 14.0 14.3 0.2pp 0.4pp 0.3pp
2= iR 10,678 19,309 31,881 10,965 20,538 30,982 -3% -6% 3%
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FHAARD FY23E FY24E FY25E FY26E FY27E FY28E FY29E FY30E FY31E FY32E
JEN 1,330,326 1,599,561 1,839,495 2,097,024 2,348,667 2,583,533 2,841,887 3,126,075 3,438,683 3,782,551
EBIT 19,309 31,881 40,343 50,185 60,904 72,162 82,220 93,568 106,363 120,782
NOPAT 16,117 26,518 34,291 42,657 51,768 61,337 69,887 79,532 90,409 102,665
718 5 A 12,555 15,561 18,395 20,970 23,487 25,835 28,419 31,261 34,387 37,826
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EBETALH 16,288 8,358 18,395 20,970 23,487 25,835 28,419 31,261 34,387 37,826
AL E (22,616) (27,193) (27,592) (31,455) (32,881) (36,169) (39,786) (40,639) (44,703) (49,173)
A b 347 (FCF) 32,619 35,598 57,696 69,339 84,001 96,793 108,888 125,560 141,038 158,357
I IF S 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00
IR A 0.86 0.74 0.63 0.54 0.47 0.40 0.34 0.29 0.25 0.22
AR A 27,997 26,224 36,480 37,628 39,125 38,695 37,361 36,977 35,649 34,355
RARAT I IAL 350,491
B 2833 3.0%
Y 1,207,269
SR AL 261,911
B4R 612,402
%4 (23 WHFIR) 189,935
PE 33 35,819
BBEMMA(T T LART) 766,519
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ARBIET 6.73
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FEAE ST

- . A EV/EBITDA W BE(x) pEgs T F  PIOCF ROE (%) 2021-2023E 4 L &K
EL RERS  gs  BRER gy BEEE gy £ A
R AR ; . e : B AR ! ET

) FY22E FY23E FY22E FY23E FY22E FY22E FY22E FY22E FY23E BN 24 EBITDA

FER
it 700 HK B FEN 342.4 507.0 419.7 15.3 12.0 25.5 19.1 3.4 4.8 16.4 1".7 13.8 9.9 7.5 101
fTEee BABA US £ EN 109.6 160.0 297.0 9.2 9.2 13.3 15.3 n.a. 2.2 14.0 6.6 9.2 12.9 n.a. n.a.
£ H &iT 3690 HK BT EN 181.6 234.0 143.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 44 n.a. n.a. n.a. 23.8 n.a. n.a.
|E BIDU US £ ESER S 143.7 n.a. 49.7 10.4 8.2 20.2 15.9 4.9 2.6 17.0 5.4 7.7 8.6 4.1 25.4
295 GOOGL US £7T ESER S 2,313.5 n.a. 1,529.1 12.0 10.5 18.6 15.8 0.8 6.0 13.9 27.2 26.7 7.2 24.3 229
45 FB US £7T ESER S 162.9 n.a. 440.8 7.4 6.3 13.2 11.4 2.4 3.5 8.2 24.7 26.2 12.6 54 10.1
Naver 035420 KS T AR 240,500.0 n.a. 30.1 20.6 17.0 29.1 22.7 n.a. 4.8 24.3 5.6 6.8 14.0 n.a. 10.1
¥ Bl 8 #4a 1.3 9.9 18.3 16.7 4.1 3.3 15.5 7.6 10.0 13.6 5.8 17.8
H o8 HE 13.3 11.3 20.3 16.6 1.6 4.8 15.5 19.2 19.9 1.2 14.9 14.3
=it &
WP Ak F FR 354 HK b EN 7.6 13.1 3.0 8.7 8.4 14.4 121 1.0 0.8 n.a. 9.8 10.8 26.2 14.1 10.6
iR 700 HK b EN 342.4 507.0 419.7 15.3 12.0 25.5 19.1 3.4 4.8 16.4 1.7 13.8 9.9 7.5 10.1
TEEe BABA US £ EN 109.6 160.0 297.0 9.2 9.2 13.3 15.3 n.a. 2.2 14.0 6.6 9.2 12.9 n.a. n.a.
SIS 3888 HK b EN 28.0 37.0 4.9 10.3 8.0 45.6 29.7 n.a. 4.4 1.7 2.0 3.3 23.9 n.a 46.2
g3 268 HK B AR 17.8 n.a. 7.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 24.4 n.a. n.a.
k= 909 HK BT AR 9.3 n.a. 2.3 n.a. 44.3 n.a. 43.5 n.a. 6.2 n.a. 1.4 43 19.8 n.a. n.a.
Tk MSFT US £7T ESER S 264.5 n.a. 1,978.3 19.8 17.5 27.6 24.8 1.7 10.0 221 43.3 39.4 16.8 16.4 16.3
295 GOOGL US £ ESER S 2,313.5 n.a. 1,529.1 12.0 10.5 18.6 15.8 0.8 6.0 13.9 27.2 26.7 7.2 24.3 229
I 533k AMZN US £ ESER S 111.8 n.a. 1,137.0 16.8 131 n.a. 27.9 n.a. 2.2 17.3 6.9 16.0 16.3 71 19.8
Salesforce CRM US £ AR 174.4 n.a. 173.5 36.9 18.1 n.a. 36.0 n.a. 6.8 30.2 2.0 8.0 n.a. n.a. n.a.
bk d ORCL US 7T AR 71.6 n.a. 190.7 17.6 10.2 29.7 13.4 n.a. 4.7 20.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
SAP SAP US £ ESER S 88.3 n.a. 108.5 13.7 11.8 18.0 15.2 n.a. 3.6 21.7 15.0 15.5 1.7 n.a. 17.2
VMware VMW US 7T AR 112.3 n.a. 47.3 16.0 11.8 271 17.0 n.a. 3.8 11.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Dropbox DBX US £ ESER S 22.5 n.a. 8.4 1A 10.2 15.0 13.7 1.5 3.6 10.4 n.a. n.a. 9.6 9.8 35.5
¥ B, 8) $48 10.9 16.4 24.7 23.9 2.2 3.7 14.0 6.3 8.3 19.5 10.8 22.3
b 8) 4 18.0 12.9 22.6 20.5 1.3 5.1 18.5 18.9 211 10.3 14.4 22.4
AR ZER
iR 700 HK b EN 342.4 507.0 419.7 15.3 12.0 25.5 19.1 3.4 4.8 16.4 1.7 13.8 9.9 7.5 10.1
g e ey BILI US £ EN 241 43.0 9.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.7 n.a. n.a. n.a. 25.2 n.a. n.a.
8] 772 HK B LilE 34.3 68.0 4.5 15.8 12.9 21.5 17.8 1.3 3.2 21.3 71 7.9 9.7 16.2 n.a.
5 1024 HK BT RIFR 82.2 n.a. 44.9 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3.2 n.a. n.a. n.a. 19.7 n.a. n.a.
M5 AR TME US £ AR 45 n.a. 7.6 8.8 7.6 13.9 12.6 n.a. 1.9 14.5 5.8 6.3 n.a. n.a. n.a.
AR WB US £ AR 20.5 n.a. 4.9 6.9 55 8.3 7.2 n.a. 2.3 7.9 1.1 13.0 4.5 n.a. 1.4
EH5T IQUS E 3 E R 3.9 n.a. 3.4 14.8 7.6 n.a. 27.5 n.a. 0.8 n.a. n.a. 7.4 1.8 n.a. n.a.
R A YY US £ E R 25.6 n.a. 1.8 n.a. n.a. 18.2 9.6 0.4 0.7 n.a. 1.1 3.0 7.0 40.9 85.3
g & MOMO US £ E R 4.8 n.a. 1.0 2.0 1.8 4.5 4.0 n.a. 0.5 5.0 10.8 1.2 n.a. n.a. n.a.
BT HUYA US £ E R 3.6 n.a. 0.9 8.5 12.9 n.a. n.a. n.a. 0.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
+ o DOYU US £ KA 1.2 n.a. 0.4 9.8 16.0 n.a. n.a. n.a. 0.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
e FB US £ AR 162.9 n.a. 440.8 7.4 6.3 13.2 1.4 24 3.5 8.2 24.7 26.2 12.6 54 10.1
E S NFLX US £ ESER S 177.3 n.a. 78.8 12.8 1.7 15.5 14.7 29 24 n.a. 26.1 23.6 10.9 53 8.8
Snapchat SNAP US 7T KPR 14.1 n.a. 23.0 n.a. 21.0 n.a. 35.3 n.a. 4.6 n.a. n.a. 1.6 29.4 n.a. n.a.
Spotify SPOT US 7T KPR 99.2 n.a. 19.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.6 n.a. n.a. 4.1 1.2 n.a. n.a.
¥ B/ 8) ¥ 45 10.2 9.5 15.3 14.0 1.7 2.0 13.0 7.9 8.9 12.9 21.6 32.3

&b 8 101 13.0 14.4 20.5 2.7 3.0 8.2 25.4 13.9 16.0 5.4 9.4
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‘ ‘ EV/EBITDA TEE () pEGr T A%  PIOCF ROE (%) 2021-2023E 4 L &M%
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FY22E FY23E FY22E FY23E FY22E FY22E FY22E FY22E FY23E IO 24 EBITDA
B,
R % NTES US £ EN 86.7 148.0 57.0 10.9 9.6 18.5 16.5 2.2 3.9 15.7 17.2 16.7 11.6 8.5 17.4
it 700 HK BT EN 342.4 507.0 419.7 15.3 12.0 25.5 19.1 3.4 4.8 16.4 1".7 13.8 9.9 7.5 10.1
g ey BILIUS E3 EN 241 43.0 9.4 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.7 n.a. n.a. n.a. 252 n.a. n.a.
Al HpE 3888 HK AT EN 28.0 37.0 4.9 10.3 8.0 45.6 29.7 n.a. 4.4 1.7 2.0 3.3 23.9 n.a 46.2
BIH R 1119 HK BT EN 4.8 4.4 0.9 31.4 14.5 48.0 19.2 n.a. 1.9 n.a. 4.6 7.9 29.2 n.a. 52.0
IN/R 3 2400 HK BT AL 18.9 n.a. 1.2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2.4 n.a. n.a. 3.9 27.0 n.a. n.a.
2§ 777 HK BT KIFA 16.5 n.a. 1.1 24 2.3 6.0 5.3 0.3 1.0 4.5 15.3 15.4 1.3 23.0 7.0
W FiiF 302 HK BT AL 2.2 n.a. 0.8 7.2 4.7 71 5.7 0.3 1.1 5.7 11.6 12.7 19.2 21.6 14.5
IGG 799 HK AT AR 3.2 n.a. 0.5 n.a. 3.8 n.a. 11.6 n.a. 0.7 n.a. n.a. 6.6 n.a. n.a. n.a.
AL 75 K, 9990 HK BT KIFA 4.8 n.a. 0.5 131 4.5 20.8 8.6 n.a. 1.9 8.2 8.8 15.1 65.8 n.a. n.a.
SEA SE US £ AR 72.7 n.a. 40.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3.0 n.a. n.a. n.a. 35.9 n.a. n.a.
ERE 7974 JP H 7T AR 59,100.0 n.a. 55.9 8.5 9.8 13.8 17.2 n.a. 3.9 22.7 24.2 201 n.a. n.a. n.a.
HAREE ATVIUS £7T AR 77.8 n.a. 60.8 16.7 13.2 26.5 20.1 n.a. 7.7 25.5 12.9 13.5 5.6 3.6 5.6
A A EA US £ AR 123.8 n.a. 34.6 20.6 11.9 459 17.0 n.a. 5.2 19.1 10.2 20.5 n.a. n.a. n.a.
Take-Two TTWO US £ ENE S 122.7 n.a. 19.9 23.0 18.5 49.8 29.6 n.a. 5.9 n.a. 1.7 17.9 n.a. n.a. n.a.
Nexon 3659 JP H 7T AR 2,921.0 n.a. 19.2 16.1 12.3 24.9 20.3 n.a. 7.4 23.1 12.2 13.5 12.7 n.a. 18.6
Ncsoft 036570 KS #HT AR 363,500.0 n.a. 6.1 8.1 7.3 14.7 12.6 0.9 2.8 12.3 16.0 16.6 9.7 16.5 31.3
Zynga ZNGA US £ AR 8.2 n.a. 9.3 15.4 14.0 24.5 19.4 n.a. 3.2 14.7 n.a. n.a. 8.4 n.a. 54.2
A & 75 3%, 251270 KS #HT AR 67,800.0 n.a. 4.4 14.3 11.6 30.7 19.6 5.3 1.9 16.2 3.5 5.1 9.1 5.8 27.3
LR PRI R ET 12.7 7.7 23.8 14.7 1.7 2.6 11.2 1.1 11.2 23.5 13.8 23.5
b N 8) 4 15.3 12.3 28.8 19.5 3.1 4.6 19.1 13.0 15.3 13.6 8.6 27.4
LA
A JD US £ EN 59.6 73.0 93.1 18.7 13.3 31.5 20.3 1.0 0.6 21.8 8.9 12.6 18.2 329 45.3
freee BABA US E 3 EN 109.6 160.0 297.0 9.2 9.2 13.3 15.3 n.a. 2.2 14.0 6.6 9.2 12.9 n.a. n.a.
%M &iF 3690 HK AT EN 181.6 234.0 143.1 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 4.4 n.a. n.a. n.a. 23.8 n.a. n.a.
%% PDD US £ AR 54.7 n.a. 69.2 22.8 15.7 25.7 18.0 1.1 4.2 20.7 16.7 18.9 20.7 23.1 65.8
N5z BEKE US £ AR 15.1 n.a. 19.1 n.a. 14.5 n.a. 27.9 n.a. 2.0 n.a. n.a. 5.6 0.8 35.7 13.0
A VIPS US £ AR 9.6 n.a. 6.3 4.2 3.7 7.8 7.0 n.a. 0.4 5.9 12.7 12.8 n.a. n.a. n.a.
- A ] BZUN US E 3 AR 9.7 n.a. 0.7 14.7 8.2 18.2 9.3 0.3 0.5 13.2 2.1 6.0 8.8 59.1 11.9
I 553k AMZN US £ AR 111.8 n.a. 1,137.0 16.8 13.1 n.a. 27.9 n.a. 2.2 17.3 6.9 16.0 16.3 71 19.8
eBay EBAY US £ AR 42.8 n.a. 24.0 8.1 7.7 10.5 10.6 1.8 2.5 9.1 13.2 30.7 n.a. 5.8 n.a.
LR PAEIEEi 14.7 11.2 21.4 16.9 0.8 1.9 16.3 9.3 1.1 14.8 36.7 36.2
HhN 8) 340 12.4 10.4 10.5 19.2 1.8 2.3 13.2 10.0 23.3 16.3 6.5 19.8
# A A%
HAER TCOM US £ AR 24.5 n.a. 15.7 n.a. 20.5 n.a. 20.1 n.a. 5.5 n.a. 0.0 3.7 22.7 n.a. n.a.
AEZR ATHM US £ AR 35.2 n.a. 4.4 3.9 3.2 15.5 13.4 n.a. 4.3 12.0 7.8 8.7 1.1 n.a. n.a.
B3R Z 780 HK BT AR 15.8 n.a. 4.5 19.8 11.6 30.7 18.2 0.7 4.3 27.0 4.6 8.3 13.4 43.5 21.9
& F R EXPE US £ AR 91.2 n.a. 14.3 7.4 6.1 13.0 9.3 n.a. 1.2 4.3 37.4 38.2 27.3 n.a. 67.9
¥ B3 10.4 10.3 19.7 15.3 0.7 3.8 14.4 12.5 14.7 16.1 43.5 44.9
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A N
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