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Investment
Disney - kovetés média
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 119,5 Stop-loss:  107,5

A Disney tegnap piaczaras utan érkezé gyorsjelentése nem volt mesébe ill6, legalabbis errél
tanuskodik a tébb mint 7%-os negativ arfolyam reakcié. Az arbevétel minimalis mértékben maradt el
az elemz6i varakozasoktol, mikozben profit soron feliilteljesitést lathattunk. A nagy rémiilet oka a
média lzletag teljesitményére vonatkozé6 menedzsment varakozasban keresendé. Meglatasunk szerint
tovabbra is érdemes a cég részvényeibe fektetni, igy korabbi 112,5 dollaros vételi ajanlasunkat piaci
vételre médositjuk alacsonyabb stop-loss megbizas mellett.
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A gyorsjelentés arbevétel soron 1%-kal alul, mig egy részvényre jutd profit soron 2%-kal feliimulta az elemzéi
konszenzusban szerepl6 értéket. A szegmensek bontasat vizsgalva a filmgyartas kedvez6 eredményein nem
lep6dink meg a Bosszualldk nagy sikere miatt. Az élményparkok latogatottsaga és az atlagos koltés
nagysaganak 3%-os névekedése azonban mar nem varazsolta el a nagyérdemdt. Az igazi problémat nem ez,
hanem a média Uzletagon belil talalhaté misorszolgaltatasok eredményességének 15%-0s csOkkenése
okozta.

2015 Q3 Varakozas 2014 Q3 Varakozashoz képest Valtozas év/év
Bevétel (milliard USD) 13,10 13,23 12,47 -0,99% +5,08%
EPS (USD) 1,45 1,42 1,28 +2,11% +13,28%

ra; Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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A bevételek éves ndvekedési Utemének csdkkenése mogott elsésorban a negativ devizahatas all, azaz a
dollar er6s6dése. A szeptemberi id8szaktdl ,tompitd tényezdként” hathat az el6z6 folyamatra a decemberben
bemutatandé Star Wars filmhez kdthetd targyak (figurak, videdjaték, stb.) értékesitése.

A Disney bevételeinek és éves névekedési iitemének alakulasa
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Persze a médiahéaldzatok Uzletdg eredményessége a fentebb emlitett tényezénél sokkal fajsulyosabb dolog. A
bevételek 44,0%-aért és a profit 57,7%-aért felelés egység kabel szolgaltatato részlegének eredményessége
7%-kal bévult a felhasznaldi létszam csdkkenése ellenére is, ugyanakkor a miisorszolgaltatasok rész
eredménye 15%-kal esett a magasabb munkaeré- és miikddési koltségek, valamint az alacsonyabb hirdetési
bevételek miatt. Utdbbin ne csodalkozzunk, hiszen idén nyaron nem volt foci VB, aminek reklamjogaira a
cégek lényegesen tdbbet hajlanddak aldozni a nagyobb nézettség miatt.

A menedzsment tovabbra is erés brandnek tartja az ESPN sportcsatornat és nem gy&zi hangsulyozni, hogy a
hosszu tavu szponzoracids szerz6dések miatt piacvezetd pozicioban van a cég. Ennek ellenére a korabbi
.,magas egyszamjegyl” (8-10%) profit nbvekedésre vonatkozé elbrejelzését kdzepes egyszamjegyl” értékre
vagta vissza (5-7%).

A Bloomberg konszenzusa alapjan egyel6re még nem latni tisztan, hogy az elemz8k hova vaghatjak vissza az
idei évre vonatkozd egy részvényre jutd eredményvarakozasukat, mivel csupan par moédositas érkezett ez
idaig (lasd kévetkezd oldali &bra).

Egy 4,9 dollar kdrnyéki érték (menedzsment elbrejelzés kildnbsége) a 112,5 dollar kérnyéki varhato
nyitéarfolyam azt jelentené, hogy a jelentés el6tt latott 24,18-as forward P/E rata 22,96-re csOkkenne le. A
kozeli versenytarsak atlagos forward P/E rataja 19,6-0s, igy tovabbra sem mondhato olcsonak a papir.

A fentebb felvazolt folyamatok ellenére bizunk a cégben a kozelgé Star Wars film mozijegy és
ajandéktargy eladasi elérejelzései miatt.
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A Disney arfolyama és a 2015-6s uzleti év EPS varakozasa (USD)
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kovetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattdkére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bdrse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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