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Y77 o) 450,000 & | Ofzeia SO SR b
TPES ° JIE, YA FEXIOEY 3177918, HYole 643AY) ChH| 2I2f 18.6%, 41.6%
M=t 8.7) 384,000 & o i} , , S | ) s
Aol 17.9% Stalsteich AU oHEd2 2|LX’ 33B8HRU(—64.2% Yov), BILX2 1672
5T 2,398.75pt (-12.5% YoY), '0l0|2" 1084 R(-385% YoY), "E0|=MAS" 3902 2(—20.2%
AIPHEY 84,2462 YoY), '"HE2 136AHR(—14.7% Yov), 2EE| 361 & (+564.8% Yov), 7|El 149AHH
e Al 2,1938tx (730_2% YOY)% 7|§6|.9i[_r
RSTAHE 84.85%
Q=0 37.53% J|CHECH 221G 0|R= 1) '2ILIX[" OiE2A0| 34.3% QoQ ZApt 338z
525 E2/X3} AL A 2|L{XIM =A| 0|=0] 3l2HE0| BS ARCh= Ft 2) 2ILX2, 'ofol2, 'S2(0]
B2 1,685.42{8 o oy = xix ol mi=o - -
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FRFF(%)
sz 11.98 Cioh 2HIAAY oHEHS 93791R4(+300.3% Qo2 T DHECHCHH| 36.2%
=UAS3E Uil HIZS XIX[otH, PCOIAM ZHIYZ ZEZ2|Q CRIslof JFoiRich 287] '2lu
Ll 58 TIMQ| UohE HES 8024 AEOR Of 10 BIATIAC,
FMYSE%) Ve eME  12HE
eI -291 2757 56.10 7] 7cite 885
AMCHZD -5.64 6.06 60.76 =
e 327| oiEoHnt HYolel2 izt 6326 (+190.7% YoY), 2,833 R(+335.1%
Yov) o2 FF AAY Fu £F0| A AT TYolct 7€ 31~ 7Y H
o =oto] REMAFEHE OHIEN 271510 ¥X 0iE0| YAXCE JimEH AS,
| 2500 327| 2|UXIM Ol UoiE +F2 50912, 46002 FHIFICt SHH 327|
| 2000 Ag44aes DHIRAY OIS SR 279.3% 7k 1,502 ofAleiCh
1,500
| 1000 £212|74 Buy, M%7t 450Hd {3
| p e SAlOl el FXteld Buy, XEFIF 450tRE RXfeich = HEFIH
Ko 1612 74 o 2018E Target PERZ 184H1 #&C2 SE7| it KT5| K=l
o= @eolo £0|9]  EPS () U8 BPS PER PBR  EV/EBITDA ROE  Hxjd|g
CEE) (RIHER)  (RIeHRs (%) ) (tH) (tH) (tH) (%) (%)
2015 838.3 237.5 165.4 7,542 -28.1 77,764 28.2 2.7 13.7 10.6 241
2016 983.6 328.8 2723 12,416 64.6 83,552 19.9 3.0 12.7 14.9 24.5
2017E 1,614.4 533.4 396.4 18,075 456 97,384 21.2 3.9 12.2 19.4 23.2
2018E 1,841.2 672.5 530.9 24,210 339 116,761 15.9 33 9.2 221 213
2019E 2,002.8 767.1 604.7 27,577 13.9 139,318 13.9 2.8 7.6 211 19.7
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2Q17 A%, 7|chx| stz

(Alo) 2Q17P 2Q16 (% YoY) 1017 (% QoQ) IS (% diff) MM A (% diff)
U= 258.6 2405 7.5% 239.5 8.0% 317.7 -18.6% 300.0 -13.8%
2[L|X] 33.8 94.4 -64.2% 51.5 -34.3% 49,5 -31.7% - -
2|L|x|2 16.7 19.1 -12.5% 18.4 -9.4% 18.3 -8.9% - -
ofo|2 10.8 17.6 -38.5% 13.3 -18.6% 15.8 -31.5% - -
syojcrs 39.0 489 -20.2% 44.6 -12.5% 48.5 -19.6% - -
292 136 15.9 -14.7% 14.2 -4.7% 10.0 35.6% - -
2YE| 36.1 233 54.8% 63.5 -431% 43.8 -17.5% - -
Y 93.7 - - 23.4 300.3% 1212 -22.7% - -
7|E} 14.9 21.4 -30.2% 10.6 40.2% 10.6 40.6% - -
g0l 376 86.1 -56.4% 30.4 23.4% 64.3 -41.6% 70.6 -46.7%
ANHo|e| 47.2 97.5 -51.6% 24.1 96.0% 67.6 -30.2% 78.0 -
X|eHz=0[o 30.7 90.6 -66.1% 17.5 74.9% 52.8 -41.9% 61.0 -49.7%

g2 HAMAZE FnGuide, HEIZZZSH 2IMAIME

UNATE £0| U - 380|, SR AT 470 45 By HY

T 271 20 -o
(Ao 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1917  2Q17P  3Q17E  4Q17E 2016  2017E  2018E
& 240.8 2405 217.6 284.6 239.5 258.6 632.5 4838 9836 16144 18412
2[L|X] 78.9 94.4 83.8 118.4 515 3338 23.1 269 375.5 135.3 102.9
2[L|x]2 17.1 19.1 20.6 204 18.4 16.7 149 14.8 77.1 64.7 65.5
oto|2 20.1 17.6 16.1 17.9 133 10.8 8.9 8.8 71.7 418 431
sefo|=oiag 54.0 489 46.1 39.4 44.6 39.0 385 48.0 188.3 170.0 176.2
2As92 30.6 159 153 149 142 136 9.0 185 76.6 55.3 52.7
2YE| 29.4 233 24.2 415 63.5 36.1 53.0 66.1 118.4 2188 205.4
=L = - - - 18.5 234 93.7 464.0 279.9 18.5 861.0 983.6
7|E} 9.6 19.2 10.5 13.6 10.6 14.9 15.6 16.4 52.8 57.6 44.0
o9 75.8 86.1 65.1 101.7 30.4 376 283.3 182.1 328.8 533.4 672.5
A|Eolef 81.0 97.5 63.4 104.2 24.1 47.2 288.2 188.3 346.1 547.7 680.5
X|eHz=0[o 66.2 90.6 48.2 67.2 17.5 30.7 210.6 137.6 2723 396.4 530.9
AtE: AMAZE m2|2E35H 2IMAHEH
SHIZAHY ohY Q1 =8 Xge2 Y
(@) (HAe)
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=21

(i e) 2017E 2018E 2019E
&Y >HT 1,614.4 1,841.2 2,002.8
+HH 1,437.2 1,775.9 1,852.8

% diff 12.3% 3.7% 8.1%

FHo|Y YT 533.4 672.5 767.1
+HH 4558 697.2 736.6

% diff 17.0% -3.5% 41%

X|dhz=0[<] >HT 396.4 530.9 604.7
+HH 360.2 551.1 581.9

% diff 10.0% -3.7% 3.9%
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Global peer valuation table

2o sA Ao oi=Y Il PER 3yrs PEG ROE PBR EV/EBITDA
(MdEa) (e (Hgheray) (] EPS (] (%) ) ()

(8/7) 2017E  2018E| 2017E  2018E 2017E 2018E CA((;{,F; 2017E  2017E 2017E 2017E

2 doEAY= 101 23901 27355 719.7 8776 204 168 473 23 254 3.3 109
AMATE 75 13979 1,6368 4708  6253| 204 152 303 12 197 3.8 13.1
HEA 1.2 480.0 5453 1833 2084 8.8 77| 94 07 225 1.8 3.3

o2 | Blizzard 468 67547 72574 21996 26305 295 248| 125 38 152 46 185
EA 363 571965 56278 16658 19863 306 277 179 22 280 9.8 19.2

£32  Tencent 389.3 | 32,9549 43,1588 10,9050 13917.0| 436 334 282 15 283 113 29.3
Netease 400 80466 98940 24004 28100 179 156 18.1 10 317 5.3 14.6
Perfect World 63 12185  1,4942 239.8 3061 289 231 249 12 17.8 5.0 234

Y= | Nintendo 488 83964 10,7255 1,497 20567 50.1 458 108.0 15 7.5 3.8 138.0
Cyberagent 3.8 32883 3,246.8 2740 3494 472 283 148 09 113 49 104
Bandai Namco 74 57179 59241 6069 6548 195 174 164 23 128 2.3 7.6
Square Enix 41 22990 24139 334.1 3615 226 191 128 15 113 2.5 9.0

Global Average 501 65117 7,8883 17624 22320 283 229 | 284 1.7 193 49 248

2 3yrs EPS CAGR2 2016~2019¢ 7|&, AI7IE U WR00o|M2 7|22 88 7Y, aie7|Y2 88 4L 7|1F
A= Bloomberg, M| =Z35H ElAX|HE
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Income Statement

Statement of Cash Flow

(M2 2015 2016 2017E  2018E  2019E (M%) 2015 2016  2017E  2018E  2019E

ohE 8383 9836 16144 18412 20028 YYESHISE 2413 1120 4618 5720 6353

HHEASIIS (%) -0.1 17.3 64.1 14.1 88  @I|x0|2(24) 166.4 2714 3121 3674 4366

Ebl 2027 1876 2123 2164 2354  SQEXAUIAH| 285 265 255 221 19.1

=30l 635.6 796.0 14021 11,6248 17673  SEAAAZH| 6.5 5.9 16 15 1.4

U LIS REE] 398.1 467.2 868.7 9523 11,0003 WX FY 6.2  -154.4 21.8 26.1 31.4

Fgolof 2375 3288 5334 6725 7671  EXEE H3sE -5169  -1387 -71.2 -726 -745
AAO|AE (%) 283 334 33.0 36.5 383 QA ZIHCAPEX) 177 -166 <170 -173 177
2829 201 10.7 11.1 11.5 120 EXIRRAe) ZA(BID -498.9 630 -1265 -151.9  -1825
T4/AAP gL -2.0 7.3 76 7.9 83  NREE ¥IsE 3102 -738 1307 -1373  -144.1

ety el -16.0 -0.7 07 -0.7 08 AU2BY 00 1486 0.0 0.0 0.0

NS A0 2395 3461 5477 6805 7752  AEOIE)} 2188 95 0.0 0.0 0.0
oIR8 73.2 747 1477 1497 1705 29|50} 453 -1033 2193 1807  200.8

P1z01Y 1664 2714 3963 5308 6046  7|x%Z 202.8 248.1 144.8 364.2 544.8

X FFEX2 =0 165.4 272.3 396.4 530.9 6047  J|YHZ 248.1 144.8 364.2 544.8 745.6

Balance Sheet Key Financial Data

(Mg 2015 2016  2017E  2018E 2019 2015 2016  2017E  2018E  2019E

QEXA 10828 11916 14825 18962 23813  FHCIO[E|(Y)

HIUHF YRR 248.1 144.8 364.2 544.8 7456  SPS 38,228 44852 73620 83964 91,330
E] 890 1585 1903 2286 2745  EPS(X[Hj=Z) 7542 12,416 18,075 24210 27,577
X xFA 0.7 0.7 0.8 1.0 12 CFPS 13226 17,610 23,065 29,905 34,052

HIR SRR 11364 11692 1,2276 1,289.0 13535  EBITDAPS 12,424 16470 25561 31,740 35912
Kyt 2338 2247 2359 2477 2601  BPS 77,764 83552 97,384 116761 139,318
Sy 64.2 533 56.0 58.8 618  DPS 2747 3820 380 3820 3820
EXpRLA 5573 6291 6605 6936 7282  HiERoE(%) 1.3 15 1.0 1.0 1.0

RS 22192 23608 27101 3,853 37348  Valuation(Multiple)

REFH 3375 2844 3128 3441 3785  PER 282 19.9 212 15.9 139
YRR 11.2 6.7 8.0 926 115  PCR 16.1 14.1 16.6 12.8 11.3
k2 0.0 0.0 0.0 0.0 00 PSR 56 55 52 46 42
REUYIEN 0.0 0.0 0.0 0.0 00  PBR 27 3.0 39 33 28

Al 92.7 180.9 197.7 216.2 2364  EBITDA 272.4 361.2 560.5 696.0  787.5
AR 00 1497 1497 1497 1497  EV/EBITDA 137 12.7 122 9.2 76
PRz 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Key Financial Ratio(%)

HHEA 4303 4653 5105 5602 6149  AP|AHEO|YE(ROE) 10.6 14.9 19.4 221 211

xea 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0  EBITDAO|YE 325 36.7 34.7 37.8 393

T2Ydz 4412 4317 4317 4317 4317  EXjHlg 24.1 24.5 232 21.3 19.7

7|EHE 0| A -33 52.2 522 52.2 522  Z8HERYE 0.0 03 0.2 0.2 0.2

ojoldeiz 13304 15438 18481 20653 24235  O[XIEAMHIE(x) 7,379.3 110.4 172.2 208.7 2289

HIX| 5 x| 2 19.4 9.9 8.0 58 31 DiEMEENEK) 94 8.0 9.3 8.8 8.0

Rt 1,7889 1,8955 21996 26250 31199  TDXTE(x) 12026 14557 22039 20928 18953
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Compliance Notice
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ol 452 g buy = i 3 tohH| b 0|4 o O3t H o
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2015.10.14 J|gEeE Buy 270,000 43 )

2015.11.05 J|gee| Buy 270,000 Az 500000 - QAMAZE FJ} EESES)

2015.12.03 ArQiE Buy 270,000 459 '

2015.12.11 Jlges|T Buy 270,000 UsY 400,000 4

2016.01.15 MRS Buy 270,000 453

2016.02.12 JlgEe|m Buy 300,000 2s3| 300,000 4

2016.03.08 J|gee| Buy 300,000 Az 200,000 |

2016.03.18 gz Buy 300,000 Us3|

2016.04.07 AiEz|z Buy 300,000 433 100,000 |

2016.05.16 Jlgee| Buy 300,000 U538
o= A =5 0 T T T !

2016.05.26 ey Buy 300,000 j”%jl "15.8 162 16.8 17.2 "17.8

2016.07.12 Mejga|m Buy 300,000 U3

2016.08.12 P EE s Buy 300,000 Us3|

2016.08.31 ez Buy 350,000 U538

2016.10.12 Mejga|m Buy 350,000 U3

2016.11.11 Jlgez|z Buy 350,000 Us3

2016.11.23 it Buy 350,000 Us3|

2016.12.08 JlyEz|T Buy 350,000 U3

2017.01.10 Adez|z Buy 380,000 23|

2017.02.08 Jlgee|T Buy 400,000 U538

2017.04.14 Mejga|m Buy 450,000 U3

2017.05.12 JlgeeT Buy 450,000 Us3

2017.05.31 A ey Buy 450,000 U4se]

2017.06.22 gz Buy 450,000 U538

2017.07.07 Adez|z Buy 450,000 PIE|

2017.08.08 gz Buy 450,000 Us3|

Meritz Research |3



	2Q17 실적, 기대보다 부진 
	3분기 기대감은 유효 
	투자의견 Buy, 적정주가 45만원 유지 
	컨퍼런스콜 Q&A
	‘리니지M’ 견조한 이용자층/매출 기록 중인데, 출시 이후 트렌드가 어떻게 되는지? 이용자 지표는?
	PC매출 예상보다 큰 폭 감소. ‘리니지1’ 매출 감소의 가장 큰 원인은 이용자 이탈인지 이벤트 부재인지?
	‘리니지M’ 향후 유저 간 아이템 거래 기능, 공성전 업데이트, 대만 출시 등의 구체적인 일정은?
	최근 ‘검은사막’ 등 국내 MMORPG 콘솔 버전 개발 중. 엔씨소프트 MMORPG IP의 콘솔 버전 개발이 예정되어 있는지?
	넷마블게임즈 대비 해외 시장 진출 의지가 부족하다고 판단. 향후 해외 진출에 대한 전략은?
	‘리니지M’ 누적 매출은? 하반기 ‘리니지M’ 매출이 시장 기대치 상회할 것이라고 언급했는데 하반기 매출 가이던스?
	‘리니지M’ 대만 외에 중국, 일본 등 해외 지역 출시 스케줄은?
	‘아이온레기온스’, ‘리니지 PC 게임’ 등 향후 신작 게임 출시 스케줄은?
	해외 시장 관련 ‘리니지M’ 외에 거점인 중국과 일본을 어떻게 공략할 것인지? 3분기 ‘리니지2레볼루션’ 일본 진출하면서 로열티 기대할 수 있지만 자체 게임 중에서는 어떤 게임들이 준비되어 있는지?
	전체적인 연구개발비 재배치 전망? 매출 믹스가 모바일로 완전히 전환, 향후 연구개발비도 재배치 계획이 있는지?
	‘길드워’ 등 PC게임은 PC 확장팩보다 모바일 버전을 출시하는 것이 더욱 성장성 있다고 판단됨. 향후 기존 PC게임 모바일 버전의 계획이 있는지?
	PC ‘리니지’의 하반기 매출 반등 목표 수준은? 모바일 ‘리니지M’ 카니발라이제이션 효과 고려할 때 하반기 리니지 PC 매출 가이던스?
	3분기 이후의 ‘리니지M’ 마케팅비 전망은? 직접 서비스하는 신작 게임 출시 일정 고려해서 올 하반기 전체 마케팅비 가이던스?
	‘리니지M’ 성과 호조 지속되면 내년 1분기에도 인센티브가 지급될 가능성이 있는지?
	과거 30%대의 높은 영업이익률을 보이다가 1분기 10%대로 하락. 이익기여도가 컸던 ‘리니지’ PC게임의 매출이 하락했기 때문으로 판단. 향후에도 저조한 ‘리니지’ PC 게임 매출을 고려하면 이전의 높은 영업이익률을 회복하기는 어려울 것으로 보이는데 회사의 입장은?
	‘리니지M’ 현재 액티브 유저 수 및 월매출 등의 지표는?
	IP 활용한 모바일 게임 출시하겠다고 했는데 중장기적으로 중심 장르, 국내/해외 비중 등 엔씨소프트의 모바일 게임 전략은?
	‘리니지M’ 향후 과금 트렌드가 상승할 수 있는지? 상승이 어렵다면 어느 정도 수준에서 안정화될 것으로 판단하는지?
	‘리니지M’ 중국 진출 관련하여 시기는 특정하기 어렵겠지만 현재 진행되고 있는 프로젝트나 협상이 있는지?
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