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Gamestop - a jaték Ujraindult

2020-ban a tulélésértkizdé Gamestop volt, hogy a sajat likvid eszkozei alatti kapitalizacion
forgott a t6zsdéken, mig egy aktivista befektetd szép lassan megragadta a kormdnyt és
elrantotta azt a csod felé vezeto Otrol.

Roviden a cégrdl

A Gamestop egy tengerentuli, videdjaték és egyéb elektronikai cikkeket és kiegészitdket
Arusitd vdllalat, mely 1984. 6ta Uzemel. A cégrészvényeiirdntimagas kereslet és a cég ellen
fogadd shortoldk porzicidizardsainak -mely a részvények visszavasarldsat jelenti - hatdsara
megndvekedettrészvénydratavdllalat vezetdsége kihaszndlta és jelentds tékét vontbe acég

«se 7

A kordbban értékalapu befektetdk — tehdt az alulértékelt, tUladott részvényeket keresdk -
kedvencéveé vdlt cég egy komoly ndvekedési pdlydn indulhat el jovében, mely
megvaldsitdsdhoz magas szintld, tdbbek kdzdtt e-commerce és technoldgiai szaktuddsu
szakértSket szereztek meg olyan nagyvdllalatoktdl, mint az Apple, vagy az Amazon. A cég
menedzsmentje is telies sorcserén ment keresztll, a kordbbi retail Uzlet orientdltsdgu
vezérigazgatdt az Amazontdl érkezd és komoly e-commerce tapasztalattal rendelkezd Matt
Furlong vdltotta.

A Gamestop sztorijdnak kdzponti alakja Ryan Cohen, befekteté és a Chewy kordbbi
vezérigazgatdja. Cohen hamar felismerte a cég alulértékelisegét és potencidljat, igy jelentds
poziciot épitett fel a cég részvényeibdl. Idével az igazgatdtandcsban is helyet szerzett, majd
arészvénytulajdonosok kinevezték a board élére. A menedzsment az aktivista befektetd és az
igazgatdtandcsot vezetd Ryan Cohen irdnyitasdval részvénykibocsatasrévén téket tudott
bevonnia nyilt piacrél a technoldgiai ndvekedés finanszirozdsdhoz.

A tdrsasagramég mindig sokan egy haldoklé fizikai Uzletidncként tekintenek, azonbanjelenleg
a cégés mUkddése arobusztusan névekvé online eladasoknak, a metaverzum terén mutatott
terjeszkedésnek, illetve az Ugyfélszolgdlati és a logiszlikai kézpontok épitésének
koszonhetden kevés hasonldsdgot mutat egykori Snmagdhoz képest. Ugyan az daltaldnos
elemzdi konszenzus elég borus a cég jovéjét illetéen, érdemes részletesen attekinteni a
Gamestop helyzetét, mely Iényegesen mds képet mutat a néhdny évvel ezelbttinez képest.

Emellett Cohen kUlbnds hangsulyt fektet az Ugyfélorientdltsagra/Ugyfélszolgdlatra, tébbek
kozott afloridaikdzpont feldllitdsaval. AChewynalis mUiko do vasarloi éimény kiépitésével egy
életre tervez a Gamestop vasdarldkat szerezni.

A cég helyzete, transzformacidja

A Gamestop gydkeres megreformdldsa nem jelent teljesen Uj kihivast Cohen sz&mdra, hiszen
el6z6 projektjénél, a Chewy-ndlis hasonld feladatot teljesitett sikeresen. 2018-ra 3,5 millidrd
dolldrra skalazta az éves bevételeket, akkoriban alegnagyobb e-commerce akviziciova valt
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a Petsmart ald kerUléssel, majd miutdn kikerGlt a tézsdére — ez mdr Cohen lemonddsa utdn
tortént - 40 milliard dolldros értékeltsegetis elért acég.!

Ryan Cohen, és az egyéb e-kereskedelmi tapasztalattal rendelkezd vezetdségi tagok
iranyitasaval elindult a menedzsment telieskdr( atalakitasa, mellyel megalapoztdk az Uj,
technoldgia kdzponty irdnyvonalat. A vezérigazgatdi poziciét dtvevd Matt Furlong az
Amazon-ndl tdbb vezetdi pozicidt is betdltdtt, vdaltdsa eldtt az Amazon auszirdl részlegének
volt a vezetdje. Vele egy iddben szintén az Amazontdl érkezett a céghez az Uj pénzigyi
igazgatd, ahol tébb mint 17 évet toltdtt. A varhatd Uzleti tevékenységet indikdlhatja a
ndvekedésertfelelésCGO, illetve —azeddignem létezd - Chief Technology Officerkinevezése.
Ezen kivUl a Gamestop rengeteg Uj pozicidét nyitott meg, és haldszott el magas szintd
szakembereket egyéb piacvezetd vdllalatoktdl. Fontos kiemelni, hogy a vezetdség
menedzsmentet a részvényesi érték ndvelésére. A részvényekhez idében korldtozott a
hozz&férésUk az Uj vezetdknek, 1 év utdn a részvények 5szdzaléka, 2 év utdn a 15 szdzaléka
felettrendelkezhetnek.

A 2021. janudri ralit kévetéen a még mindig a kordbbindl jbval magasabban tartézkodd
részvénydrfolyam megteremtette a lehetéséget a ndvekedés alapjainak lefektetésére.
Csaknem 2 milligrd dollarnyi - jelenleg a cég kapitalizacioja 8-9 milliard dollidr, igy ez jelentds
méret a cégértékhez viszonyitvais - Gamestop részvényt értékesitett a cég, mely segitségével
kifizették hosszU lejaraty addssagukat - ezzel a kordbban felmerUld cséd kérdését szinte
teliesenkizdrva — és a tovabbindvekedésre alkalmassa valtak, hiszen a tartozdsok rendezése
utan is tébb mint 1,4 millidrd dolldr tékéje maradt a cégnek.

Az Uj vezetdséggel elkezdddott Ryan Cohen vizidjdnak megvalésitdsa, miszerint egy igyfél-
megszdllott technolégiai céggé vdltoztatigk a videdjaték oridst. Az e-kereskedelem
franszformdcié muUkodtetéséhez hatalmas raktdréplleteket béreltek Nevada-ban és
Pennsylvania-ban, melyeket rendelésvégrehajtdsi kdzpontként haszndinak. Emellett pedig
Florida-ban feldllitottak egy Ugyfélszolgdlati kdzpontot is.

Uzleti modell

A shortolok/eladdi oldalon dlldk tézisének kdzpontjdban a videdjaték kereskeddk kiszoruldsa
dll a videojaték szoftverek piacdrdl, azonban a negyedéves eredmények azt mutatjdk, hogy
a szoftvereladdsok jelenleg a bevételek 1/3-at generdljdk.

1 Ryan Cohen (forbes.com



https://www.forbes.com/profile/ryan-cohen/?sh=13b15f674f2b
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Q3 bevételi megoszlasa (%)

m Hardware és kiegészit6k = Software Rajongdi termékek

A kordbbi konzol és kiegészitd termékek mellett a mdr kindlatba integrdilt Uj elektronikai
cikkeknek (telefon, TV stb.), gaming PC-knek, és épitésikhdz szUkséges alkatrészeknek is
készdnhetéen a hardware eladdsok teszik ki az eladdsok tébbségét. Jogosan lehet felvetni,
hogy a software eladdsok azért jaruinak hozzd kisebb ardnyban az drbevételhez, mert mar
megtdrtént az online fellUletek dltali kiszoritds, azonban az dsszeladdsok 30%-kal névekedtek.
Ez jelentheti csupdn a piac ndvekedését és nem a Gamestop piaci terjeszkedését, azonban
a kordbbicégvezetéssel az utdbbi években folyamatosan csdkkend bevétel volt jellemzd (a
ndévekvd piac ellenére is), mig a felsévezetdisorcsere 6ta bevételindvekedéslathatd, mely
jelezheti az organikus piaci névekedést.?

A fizikai jdtékeladdsok évek ota csdkkenek, 2019-ben a vasdrolt jatékszoftverek korilbelUl 63
szdzaléka digitdlis Uton cserélt gazddt.4 Valdban, nem szabad elfelejteni, hogy 2022-ben mar
bdrmilyen jatékot meg lehet vdsdrolni online, akdr jobb drakon is, mint az Uzletekben. Tenhdat
ugyanazt a jatékot — mondjuk a leguUjabb FIFA-t-, melyet dobozosan vennénk meg a
Gamestopndl, ugyanugy megvasarolhatjuk otthonrdl digitdlisan példdul a Playstation Store-
ban, vagy a Steamen. Ez azonban csupdn az atstrukturdlds szOkségességét, egy hosszU tévon
fenntarthaté omnichannel Uzleti modell ésszedllitdsdnak fontossdgdt jelzi. Ez azt jelentené,
hogy erds online jelenlét pdrosulna a megmaradd jol mUkddd fizikai Uzletekkel, ezzel teljeskord
vasarldi éiményt nyUjtva és szélesebb kord Ugyfélréteget kiszolgdiva.

Lathatdan jelenleg a hardware a legfontosabb terllet a cég szdmdra. A gaming-hez
szUkséges hardver eszkdzdkre (konzol, PC, VR) valamilyen formdban mindig szUkséglesz, és ezt
a Microsoftis felismerte, ezértis irt ald egy hosszUtavu szerzédést 2020-ban a Gamestop-pdl,
melynek keretein belll a Xbox store-ban térténd vasdridsok bevételének egy része a
Gamestophozkerdl.

2 d8478a24-97e8-414e-bfd6-f1f7352 2ceda (gamestop.com)

3 GameStop Corp. (GME) Income Statement - Yahoo Finance

4 Digital Sales Dominating Console Gaming's Global Software Market | S&P Global Market Intelligence (spglobal.com



https://investor.gamestop.com/static-files/d8478a24-97e8-414e-bfd6-f1f73522ceda
https://finance.yahoo.com/quote/GME/financials?p=GME
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/blog/digital-sales-dominating-console-gamings-global-software-market
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A Gamestop korUl zajld folyamat, melynek az egész vildg valamelyest tanlja lett, egy
természetes piaci folyamat. Az ipardgban térténd innovacié hatdsdra, a szerepldknek
kUzdeniUk kell a versenyben maraddsért. A Gamestop-ndl az utdbbi évtizedben a cserélédd
menedzsmentek nem tudtdk venni ezt az akaddlyt, hiszen a cég bevételei folyamatosan
csOkkentek egy ndvekvé ipardgban, azonban a jelenleg kialakult helyzet Ugy fest, hogy a
Gamestop készen all a mdr régdta szikséges innovdcios [épésekre és egy Uj, nagyobb szerep
betdltésére is képes lehet a gaming piacon.

Stratégiai elemzés
E-kereskedelem

A Gamestop jelenleg semmilyen hosszu lejaratt addssdggal nem rendelkezik, hiszen ezeket
mar kifizette. A nem jol mUkoédd, vagy nem fontos Uzleteket bezdrtdk és az online eladdasokra
fektettek nagyobb hangsulyt, ami azéta is sz&€pen hozza a ndvekedési szadmokat. Jelenleg az
USA-ban és Kanaddban tevékenykednek telies korben, Eurépdban csupdn a
lednyvdllalatokon keresztUl mUkddtetett fizikai Uzletekkel vannak jelen, azonban a vezetdség
tervezi a nemzetkdzindvekedéstis. A Gamestop brand-et a janudri rallit kdvetden a vildgon
mar mindenhol felismerik, igy az Uj piacokra vald belépés jéval kdnnyebben alakulhat.

A 2020-as év utolsd negyedévében az e-kereskedelmi bevételek mdr jelentds ndvekedést
mutattak, annak ellenére, hogy a kordbbi, még a fizikai Uzletekre fokuszdld vezetés
tevékenykedett ekkor, Ryan Cohen ekkor csupdn aktivista befektetdéként volt jelen. A
ndvekedésben nagy szerepet jatszhattak a jarvdnyhelyzet és a korldtozdsok miatt kialakult
online vasarldsi trendek. A 2021-es évre varhatdéan az online eladdsok szintén jelentds részét
fogjdk képezni a teljes bevételnek.

Online bevételek aranya (%)
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NFT piac

A jelenlegi informaciok alapjan valoszinUsithetéen a Gamestop egy olyan NFT platformot épit,
melyen a megszokott Opensea-féle piac mellett, a videdjatékokban szerzek targyak,
kiegészitok és egyebek egyedivé, és egy mdasodlagos piacon kereskedhetové valnak. Ez
olyan lehetoségeket és novekedésiterileteket rejt, amellyel akdr a videdjatékipar egyik
legmeghatdarozébb szerepldjévé vdalhat a cég. A platform még idén elinditasra kerdl.

Az Opensea jelenleg a piacan torténéd tranzakcidokbdl kap egy jutalékot, ez a bevétele. A
Gamestop képeslehet a gaming NFT piac forgalmdanak nagyrészét a platformjan bonyolitani,
ezen kivil pedig mint-elhet (Iétrehozhat) sajat NFT-t (virtudlis termék), melyet értékesithet
fogyasztéinak.

Az utdbbi egy évben a kriptodevizdktdl az NFT-k kezdték atvenni a reflektorfényt. De mik is
ezek? AzNFT — azaz Non-fungible token—-lehet alkotdas, kép, zene, vided, belepdjegy, igazabdl
szinte bdrmi. A dolog lényege, hogy a blokkldnc technoldgia segitségével egyedivé,
megkUlonboztethetdve tud vdaini az adott NFT, igy egy olyan digitdlis eszkdz alakul ki, melynek
értéke lehet és kereskedhetd. Az Opensea jelenleg a legnagyobb piac, ahol NFT-vel lehet
kereskedni. A tranzakciok kriptodevizdban térténnek és az Opensea a tranzakciok utdn
jutalékot vonle. Vezetd szerepe ellenére az Opensea még nem tokéletes és egy kompetens
platform akdr at is vehetia piacon betdltdtt szerepét. Az NFT-k 2021-ben 25 millidrd dolldrnyi
forgalmat generditak a vildgon.s

A Gamestop idén induld NFT marketplace-e a hagyomdnyos NFT piacokhoz képest sokkal
tébbet fog nyujtani. A Gamestop prémium kategorids videdjatékfejlesztdkkel tervez dolgozni,
hogy &sszekapcsoljak egy dkoszisztémdba a gaming €s a web 3.0 vildgot, ezzel a jatékokban
szerzetttdrgyak mégé értéketadva. Tehdt, ha World of Warcraft-ozds kdzbenszerzek egyritka
kardot, az nem csupdn a jatékban lesz haszndlhatd, hanem kereskedhetek vele a Gamestop
felUletén valos fizetdeszkozért.

A Gamestop egy Uj dimenzidt nyithat ki, ahova a Féld hdrom egyenként is komoly tényezének
szamitd kdzdssége kdvethetné: a gamerek, a kripto és web 3.0 vildg, iletve a Reddit
felnasznalok.

Gamingipar

A videdjdték és a gaming piac tovdabbrais erds trendeket mutat, ezzel nem lehet problémdja
a cégnek, 2026-ra az iparag akdr elérheti a 314 millidrd dolldros ertékeltsegetis.¢ A Gamestop
Ujonnan belépett a PC gaming és a PC-k épitéséhez szUkséges alkatrészek piacdra, mely
hasonldan kedvezd helyzetben van. 2020. 6ta globdlisan 5,74 milliard dolldart kdltdottek gamer
szdmitdgépekre és kiegészitdkre, ezzel 25 szdzalékkal nbvekedve éves szinten.”

5 GameStop taps Immutable X for NFT marketplace (yahoo.com

6 Global Gaming Industry to Cross $314 Billion by 2026 - Microsoft, Nintendo, Twitch, and Activision Have All Reached New Heights in Player Investment, Helped by COVID-19 (yahoo.com)

7 PC videogaming sees record spending, engagement in 2021 (NASDAQ:CRSR) | Seeking Alpha



https://finance.yahoo.com/news/gamestop-taps-immutable-x-nft-131031479.html
https://finance.yahoo.com/news/global-gaming-industry-cross-314-183000310.html
https://seekingalpha.com/news/3793318-pc-videogaming-sees-record-spending-engagement-in-2021
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AMmazon

Jelenlegi formdjdban a Gamestop legnagyobb versenytdrsai az Amazon és a Bestbuy. A
kordbbiaktdl eltéréen a cég termékpalettdja jelentdsen bdvil, nem csupdn a videdjatékok,
és kiegészitéik tekintetében, hanem elektronikai cikkek terén is. Az, hogy a Gamestop
nagyobb fékuszt helyez az online eladdsokra, még 6nmagdbannem jelent versenyelonyt, ez
egy marrégota sziikségeslépés volt.

A Gamestop felujitasi tevékenységeinek kdszonhetéen j6 mindségU haszndlt termékeket is
drusit, mely nagyobb profitmarzsokat biztosit. Nemrég csatlakozott a Gamestop csapathoz a
felujitasi program fejeként az Apple volt feldjitdsiigazgatdja. A Gamestop haszndlt termékek
terénis bdvitette palettdjat, igy ajatékok és konzolok mellett mar jo mindségU haszndlt iPhone
készUlékeket is arusit, igy a teljes arat megfizetni nem kivandknak egy jo alternativat nydjtva.

Az Amazon sérUlékeny iddszakba kerult, miutdn Jeff Bezos lemondoft vezérigazgatdi
szerepkorérdl és az ellatdsi ldncban meglévé problémdk is sUlyosbodni kezdtek 2021. végén.
A kialakult helyzet és a magas készpénzdllomdny nagyszerU lehetdséget kindl a Gamestop
szadmdra, hogy akvizicidkon, agressziv skdldzason, vagy egyéb megolddsokon keresztUl piaci
részesedést szerezzen az Amazontol.

Ugyfélorientdltsag

Ryan Cohen tdébbszér nyilatkozta, hogy a Chewy az Amazonnal és a tébbi szerepldvel
szemben hatalmas versenyelényt tudott felmutatni az Ugyfélszolgdlat terén. A 0-24 elérhetd
szolgdltatdson keresztUl a kisdllatok tulajdonosai olyan szakértdkkel tudtak kapcsolatba lépni
€s tandcsot kérni, akik id6ét szadntak az Ugyfelekre és kUldnds hangsulyt fektettek az
elégedettségUkre. Ennek kdszdnhetben egy életre szerezték meg Ugyfeleiket, akik az elsd
évUkbenugyanannyikdltdéttek, mint az 6tddiklben. Cohenldatszolag ezt a mentalitdstintegrdita
a Gamestopndl is, kUldnds hangsulyt fektetve az Ugyfélszolgdlatra, tébbek k&z6tt a floridai
kdzpont kiépitésével. A Chewyndlis mGkddd vasarldi éimény kiépitésével egy életre tud a
Gamestop vasdarldkat szerezni. A gaming ipar jellegzetessége, hogy az - csakigy, mint a
kisallatokndl - folyamatos kiaddst igényel a PC fejlesztésével, egy Uj technoldgia/konzol
megjelenésével, kiegészitdkkel stbo.

E-sport

A taguldé gaming piacon szabad készpénzzel és egy ismert mdarkdval végtelenlehetdség all
rendelkezésre. A ndvekvd és egyre inkabb monetizdlhatd esport szcéna olyasmi, ahovd a
Gamestop kdnnyen beléphet, mint szervezd, vagy akdr versenyzéként egy sajat csapattal. Az
esport piac 2021-ben kérulbelUl 1,1 millidrd dolidr bevételt termelt, mely 2024-re 1,6 milliardra
sz0khet.8 A szponzordcidkbodl szairmazd mdarkaépités, az esport tematikdju termékek drusitdsa,
illetve a sqjat csapat inditdsa, vagy csapatokkal vald stratégiai egyUttmuikddés lehetséges
bevételi forrdsokat is jeldl.

g eSports market - Statistics & Facts | Statista



https://www.statista.com/topics/3121/esports-market/
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Ez eddig mind csupdn spekuldcid, azonban a cég elkezdte épiteni az esport jelenlétét, sajat
Gamestop Esport Twitter fidkjaval, illetve a Dallas Cowboys sportcentrumandl felépitett
Gamestop Performance Center felépitésevel.? Az esport vildgban ismertté valds a hardcore,
igy a kiegészitékre is sokat koltd jatekosokat fudnd jovSbeli vasardkkd alakitani.

Pénzigyi helyzet

A cég eléz8, a harmadik pénzigyi negyedévet bemutatd szdmai vegyesen alakultak, de a
ndvekedést egyérteimUen tUkrdzik. Bevétel terén éves szinten csaknem 30%-kal néttek az
eladdsok, azonban nyereségesség terén elmaradtak a varakozdsoktol.

Q3 bevételi megoszlasa (%)

m Hardware és kiegészit6k  m Software Rajongdi termékek

A negyedévesbevételeketlatvajoliathaté a 2020-as évhezmértndvekedés, azonbaneznem
egészenrelevdns, hiszen ebben az évben ajdrvdny jelentds hatdssal volt a bolti eladdsokra és
az e-kereskedelem bevétel sem volt olyan jelentds, mint jelenleg. A 2021-es évben szintén
nehezité tényezdként jelent meg a COVID-19, azonban a hatdsa mar nem volt olyan méretd,
és az online eladdsok ndvekedésével a jarvdny eldtti szintek kdzelébe tudtak kerUini a
bevételek.

9 GameStop Sponsors Esports Stadium In Dallas Texas - Bloomberg



https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-03-27/gamestop-sponsors-esports-complex-where-the-dallas-cowboys-train
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Q1-Q3
Negyedéves bevételek
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A legutébbi, Q3-as jelentésben a cég varakozdsokon felllibevételrdl szamolt be, azonban az
egy részvényre jutd veszteséglk magasabb lett az elbzetes vdrakozdsokndl. Ebben a
negyedévben jelentds raktdrkészlet felhalmozdsrdl is besz&dmoltak, annak érdekében, hogy oz
Unnepi idészakban gérdulékeny legyen a mUkddés az ellatdsi ldncban meglévé problémdk
és a megndvekedett kereslet ellenére is.

Az utébbiidészakban medfigyelhetd, hogy a Gamestopnak egy évben hdrom veszteséges
negyedéve van, majd a negyedik - Unnepi idészakot lefedé - negyedévben jelentds
nyereségességet érnek el. Az id8szaki veszteségek egyértelmUen az eladds koltségeihez
fUz&6dnek. A menedzsment feladata lesz hosszu tdvon Ugy skdldzni a bevételeket, hogy a
kapcsolddd koltségeket idével minimalizdlja. Cohen a Chewy-ndlis azt a mentalitdst folytatta,
hogy az agressziv bevételndvekedés és azUgyfelek teljeskorl elégedettségének pdrositdsdval
-akkoris, ha ezrévidtdvonkoltséges —hiséges és gyakran vasdarléfogyasztdkat szerezhet, mely
valdészinUsithetéen iddvel az alsé eredménysorokon is jelentésen Iatszani fog. Ugyanez a
hozzddllids 1athaté a cég tevékenységében és jelentéseiben, azonban a kapcsolddd
kommunikdciojuk még javitasra szorul, hiszen igy a tUrelmetlenebb, részletekbe nem beledsd
befektetdket kdnnyen elveszithetik.

10 GameStop Corp. (GME) Finandals: Income Statement | Seeking Alpha
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In Millions of USD 2018 Y 2019Y 2020 Y~ JLTH 202 st 2023 Y Est
12 Months Ending 2/0 £ 9 02/0 1/3 2 10 2 01/31/2022 01/31/2023

“ash & Equivalents
+ Preferred & Other
+ Total Debt

vaiue

6,025.8

1,517.0

105.0

Az utdbbi évek alatt mutatott bevételi frend a menedzsment atforgatdsat kdvetden
megfordult €s az drbevétel ndvekedést kezdett mutatni. A Bloomberg Terminal-on elérnetd
elemzdivdarakozdsok alapjdn ez a ndvekedésnemlesztartds, azonban mi ennek ellenkezdjére
szamitunk, amennyiben a vezetés sikereslesz a transzformdcidval és Ujabb bevételi forrdsokat
alakit ki. Ahogy a Gamestop datalakuldsa hozza az eredmeényeket és folytatja terjeszkedését a
web 3.0 vildgban, varhatéan az elemzék is atértékelik modeljeiket és ajanidsaikat. Az
elemzéhdzak feldl érkezd esetleges pozitiv vélemények és vételi ajanlasok tovabbi pozitiv
katalizdtora lehet az drfolyam emelkedésének. Erdemes megjegyezni, hogy mdr nem sok
elemzé kdvetiarészvényt ajanudriralli 6ta.

Ertékeltség

A cég jelenlegi veszteségessége miatt nem alkalmazhatd a hagyomdnyos P/E mutatd, igy
egyeéb értékeltségi mutatok haszndlatdra hagyatkozunk. EV/EBITDA alapon Iathato, hogy a
Gamestop a csoport medidn feletti értékeltségen forog, azonban P/S, azaz price to sales
alapon a median alatt forognak a cég papirjai.

A vizsgdilt csoport tagjaival ellentétben a Gamestop egy dtalakuldson megy keresztll, mely
kovetkezményeként jelentds ndvekedésre lehet szamitani drbevétel és piacirészesedés terén,
mely a késObbiekben az eredményességet is javitja. Ezek tudatdban a medidn feletti
EV/EBITDA mutatd hosszabb tdvon megalapozott lehet.

o _

Emellett az el6z6 12 honapra megvizsgdltuk az egy részvényre jutd bevételi ardnyokat s,
melyben a csoport medidn felett teljesitett a Gamestop.
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= Name Ticker Mkt Cap LI BV / Rev/Bas
(usD) EBITDA  Sh T12M

Median 20.75B
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Short pozicidk, squeeze hatds

Ugyan a janudri események utdn a cég hivatalos short ardnya jelentésen csdkkent, azonban
igy sem mondhatd atlagosnak, hiszen a februdr 18-i adatok alapjan tdéblb mint 13,33 millid
részvény — a kdzkézhdnyad 21,2 szdzaléka - van kdlcsdn véve shortoldsra.!! Ez azt jelenti, hogy
13,33 milliérészvénytkellmajdvisszavasdrolniaajovébenacégrészvényeinek arfolyamaelen
pozicidkat felvevdknek, mely az elérhetd részvények 21,2 szdzaléka. Mivel a Finra havonta
kétszer publikdlja ezeket az adatokat, igy az Ortex becsléseit haszndltuk, mely az aktudlis
shortol6i adatokat kdveti.

A cég papirjainak forgalma az utébbi hdnapokban jelentdsen lecsdkkent, melynek oka lehet
akdr a részvények lakossagi kereskeddk dltali massziv tartdsa, vagy a nagy ardnyu OTC
franzakciok. Azaz a lelkes lakossagi befektetdk nem szeretnének megvdini részvényeikidl,
illetve az intézményi szerepldk a nyilt piacon kivUl kereskednek a papirral, mely igy nincs
kdzvetlen hatdssal a részvénydrra. A valdszinUsithetéen a két tényezd egyUttes hatdsdra
csokkent jelentdsen a részvény likviditasa, forgalma — vagyis kevesebb Gamestop részvény
cserélédik a piacokon -. Ez alapvetéden azon kivUl, hogy volatilisabbd teszi az adott részvényt,
nem jelentene sokat, azonban mivel jelenleg 13,3 millié shortolt részvenyrdl beszélink, igy
jelentésen vdltozik a helyzet. Amennyiben a megujuld Gamestop sikeres tevékenysége
tovdbbi franszformdacidjaban, ezeket a shortokat zarni akarjdk majd a befektetdk, azonban a
jelenlegiforgalom mellett eznehézkes lehet arészvénydr nagy méretl draguldsa nélkdl.

A 2021. janudri események rengeteg lakossagi befektetdét vontak a cég részvényeinek
piacdra, és- mint azt a szakmalbeliekis tapasztalhattdk - kitartdankidlinak kedvenc részvényeik
mellett. A Gamestop drfolyama janudrban érte el mindenkori csucsdt (a hagyomdnyos
részvénykereskedésiiddn kivUl), azonban az arfolyamot azéta is extrém volatilitds jellemzi és
tébbszdris megkdzelitette a kordbbi csucsokat.

11GameStop Corp., NYSE:GME | Short Interest - ORTEX
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Forrds: Tradingview

A Gamestop részvényeket azdta is tartd lakossagi befektetdk egészen elképesztdéd mddot
taldltak ki a shortoldi nyomds ellen. A Computershare nev( auszirdl vdallalaton keresztUl a sajét
részvényeik letétkezelésétkivontdk akordbban azt végzd —és a papirok kdlcsénaddsat emiatt
kdnnyedén megvalositd — kereskeddcegek kezébdl a DRS (Direct Registration System) funkcio
segitségével. Azigy regisztrdilt részvények kikerUlnek a brokerektdl és a befektetdk sajat nevére
kerUlnek, igy azokat a papirokat mdr nem lehet kdlcsdnadni, ezdltal szdkitik a szabad float-of,
mellyel a megmaradd, illetve jovébeli shortolok pozicidinak zdrdsdt megneherzitik.
Amennyiben sok részvény kerUl regisztrdldsra, tovdablb csdkken a visszavasarolhatd részvények
szama és a shortoldk kénytelenek magasablb darakat kifizetni pozicidjuk zardsahoz. A mddszer
hatékonysdgdt csupdn az idé mutatja majd meg, azonban kissé rendhagydan a Gamestop
Q3 jelentésében az ilyen mddon regisztrdlt részvények sz&mdat is publikaltdk, mely egészen
elképesztd, 5,2 millié részvény volt. Ez is j6l mutatja, hogy jelentds ardnyban vannak a GME
papirok a retail befektetéknél. Erdemes megjegyezni, hogy a publikdlt 5,2 millié regiszirdit
részvény az oktéber 30-i adatoknak felel meg, mely a mddszer elterjedésének korai szakasza
volt, ez a szdm valdszinUsithetéen mdr magasabb.

Kockazatok

A Gamestop egy kockdzatos befektetés. EQy multinaciondlis vallalat Uzleti transzformdcidja
sok buktatdtrejthet, féként a gaming és elektronikai cikkek kompetitiv piacdn. A cég kordbbi
Uzleti modellje hosszu tdvon nem fenntarthatd, igy amennyiben a technoldgiai céggé valds
folyamata nem elég gyors, az jelentdsen rontand a cég pénzigyi teljesitményét, mely az
arfolyam jelentds esését vonhatja maga utdn.

A Gamestop és vezetdsege olyan piacokra tervez betdrni, mely hatalmas nyereséggel jarhat,
azonban rendkivUl kockdzatos is. llyenek az NFT, a web 3.0, a metaverzumrészieg épitése, az
elektronikai cikkek, példdul telefonok, TV-k drusitdsa, az Esport-ba vald belépés, illetve az
egyéb gaming ferjeszkedés folytatdsa.
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A cégrészvényeijelentds shortoldi tevékenységnek vannak kitéve, mely az arfolyam dtmeneti
volatilitdsdhoz vezethet. A cég részvényeit magas intézményi tulajdonosi ardany és csdkkend
likviditas jellemzi, ami tovdbb ndveli a short pozicidk hatasat és az arfolyam volatilitasat.

Az emelkedd infladcios nyomdas kdvetkezményeként jegybanki szigoritasra lehet szdmitani a
jovében, mely jelentds valtozdsokat hozhat a piaci eszkdzallokdcidban. llyen idészaklban —
mely mdr |atszolag elkezdddott — szektorrotdcid jellemzd, a ndvekedési részvényekbdl az
értékalapu papirokba dramlik &t a téke. A ndvekedésirészvények esésével a Gamestop
darfolyamaiis korreldlhat.

KonklUzid

A Gamestopegy joval dsszetettebb tdérténet, mint alakossagikereskeddk altal fGtdttralli, vagy
a média dltal kialakitott kép. Annak érdekében, hogy pontosan atldthassuk, milyen pdlydn
halad a cég,illetve j6 befektetésnekbizonyul-e ahatalmasat ugrérészvény, anhozrészietesen
meg kell vizsgdini a Gamestop helyzetét.

A tékepiacieldzmények, alakossagibefektetdk, amonetdris szigoritds €s a piaci verseny miatt
magas kockdzattal jar a Gamestopba vald befektetés, azonban a lehetséges
darfolyamemelkedésis enhez mérhetd. A megujult vezetdség és a board tevékenységének
koszonhetéen a Gamestop elektronikai cikkek és egyéb gaming termékek szélesedd
kindlataval, versenyképes drakkal, gyors szdllitdssal és kiemelkedd Ugyfélszolgdlattal hosszi
tAvon piacirészesedéstszereznet az Amazontdl és egyéb szerepldktdlagaming és elektronikai
termékek ndvekd piacdan. A vdllalat az Uj Uzleti strukturdval és alehetséges Uj bevételi forrdsok
kiépitésével (NFT marketplace, esport, stb.) folytathatja a bevételei ndvelését, igy tartdsan
pozitiv eredményességet érhet el.

Tékepiacielemzé gyakomok
Hadnagy Mildn

hadnagy.milan@mkb.hu
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EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott
részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a P/E
ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és
amortizdcio elétti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékbenis ingadozdst mutatd
tételek kiszUrésre kertinek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd
nettdé eredményt egyes egyeditételekjelentésen befolydsolhatnak.

A szamldléban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsdnak piaci
értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacioé és a teljes addssag dsszege,
amelybdlle kell vonni a mérlegben lévo készpénz értékét.

A mutatd alakuldsa figgetlen a tékeszerkezettdl, hiszenha egy vdallalat bankhitelt veszfel
vagy koétvényt bocsdat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsonak tdnik.
Ellenben, ha a cégrészvéenytbocsatkiés abbdlkifizetiaz addssagat, akkor aP/Emutatdja
magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasdg ,,enterprise value-ja nem vdltozik. AzEV
tartalmazza a részvények és az addssdag ertékét is, igy fUggetlen a tdkeszerkezettdl.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)

Arészvényesek szamdraegy kiemelten fontosjovedelmezdségimutatd. Azt mutatjaomeg,
hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE
gyakorlatilag a befektetés megtérvléset fejezi ki.

P/E MUTATO

Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd
addzott nyereség hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdny
év alatt fermelimeg az adott cég az arfolyamdnak megfeleld nyereseget.

TECHNIKAI ELEMZES

A technikaielemzés alapjan egy pénzUgyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibd
készitett grafikonbdl vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeliirdnydt illetéen. A
technikai elemzés az instrumentum vdrhatdé mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket
fogalmaz meg. Ehhez sz&mos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetbéen négy &
csoportot lehet megkUldnbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formuldbdl alld indikatorokat.
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JOGINYILATKOZAT

1. Jelen kiadvdnyt azMKB Bank Nyrt. (tev.eng. sz.:111/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartoft forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és
teliességéért az MKB Bank Nyrt. felelésseéget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdanyt készitd szakemberek sajat
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabbinformdcidok megjelenése esetén kildn értesités nélk Ul megy dltozhatnak.

3. Az drfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jov&beni alakuldsdra vonatkozd egyértelmd és megbizhatd
kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek dndlldan (vagy fUggetlen szakérté igénybe vételével) kell felmérnitk és megérteniik
az egyes pénzUgyieszkdzok ésbefektetésiszolgditatdsoklényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték azadott
pénzUgyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok ésinformdcidk ismeretében d dnthetd €,
hogy a befektetés 6sszhangban dll-e a befektetd kockdzattlré képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl!

4. A kiadvdanyban szerepld informdciok nem mindstinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem
befektetésre, szerzddéskdtésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténd dsztdnzésnek vagy addtandcsaddsnak. A kiadvdnyban
foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt. kizdrja a felelésségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetés
dontésként valod felhaszndldsdért, igy nem vdallal felelésseget a befektetd ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott dédntései
kodvetkeztében, vagy &t azzalbdmilyen egyéb 6sszefUggésben éré esetleges kdrokért.
5. Ajanlasok:
e Overweight: (felllsily): Az ,Overweight (fellsuly)” besorolds azt jelenti, hogy o részvény hozama varhatéan
meghaladja azipardg dtlagos hozamdt vagy azindexreferenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.
¢ Underweight (alulstly): Az, Underweight” (alulsily) besorolds aztjelenti, hogy a részvény hozamavarhatban az egés
ipardg dtlagoshozama vagy azindexreferenciaértéke alatt marad a kévetkezd 12hdnapban.
¢ Equal weight: Az equal weight besorolds aztjelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan megegyezik a telies ipardg
dtlagos hozamdval vagy azindexreferenciaértékével a kbvetkezd 12 hdnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatéan meghaladija a 10% -ot a kévetkezd 12 hdénapban.
Semleges (Neutral): A telies megtérilés varhatoan -10- + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
« Eladas (Sell): A telies megtérilés varhatdan -10% alattlesz a kdvetkezd 12 hénapban.

« FelUlvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Ujinformdciok ldinak napvildgot, ez vérhatéan jelentdsen megy dlfoztatio az
értékelést.

6. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdnyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatds
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nydjtani.

7. Jelenkiadvdny a szerz&ijogrdl szold 1999. éviLXXVI. térvény szerintivédelem alatt dll, ezért kizérdlag azMKB Bank Nyrt. elézetes
irasbeliengedélyévellehet azt tébbszdrdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilv dnosségra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank
Nyrt. valamennyiszerzéijogon alapuld jogdt fenntartja.

8. Az MKB Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmertlé
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, iletve azilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a
bank-és értékp apirtitoknak minéstlé adatok kezelésére és dtaddséra vonatkozd belsd szab dlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai
Bizottséig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletébenirt, az dsszeférnetetlenségek megelézésére és elkerilésére 1étrehozott
hatékony belsé szerv ezeti ésigazgatdsi megolddsoknak, v alamint informdicids korldtoknak mindsilnek. Azelemzés elkészitésében
részt vevd személyek javadalmazdsa nemkapcsolddik kdzvetlentl a 2014/65 EU irGnyelv 1. szdmU melléklet A és B pontjdban it
befektetésiszolgdltatdsitevékenységek nyUjtdsdhoz vagy az MKB Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd jog
személy dltal végzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzUgyi csoporthoz tartozd vdllalkozds dltal kapott
jutalékhoz. Az MKB Bank nemrendelkezk a kibocsdtod telies jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiszobdt meghaladd nettd hosszd
vagy révid pozicidval.

9. Az MKB Bank medfelelé belsé eljdrdsrendet alakitottkia (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevéd pé nzigyi
elemzd&k és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd
pénzUgyielemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen felUl a megfeleld informdcids korldt ok is
felallitasra kerUltek (i) az 8szt6nz&k elfogaddsdra és a javadalmazdsra vonatkozéan.

10. A kiadvdny kiaddsa idépontjdban érvényes. Tovdabbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékoztatdsrdl szold
Hirdetményben.



http://www.mkb.hu/

