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eBay - vetel internetes kereskedelem
Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 62,9 Stop-loss: 51,9

Kedvez6 arazas és magas novekedési lehetdség jellemzi az eBayt, ami az elektronikus
kereskedelem felfutasanak egyik nagy nyertese lehet. Raadasul a PayPal lehetséges kiszervezése is
komoly novekedést adhat a részvény arfolyamanak, igy nem csoda, hogy a részvény arfolyama is
kitorésre késziilodik.
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- Els6 ranézésre nem tlinik tul izgalmasnak az Ebay grafikonja, egy enyhén siillyedé csatornaban
oldalaz az arfolyam. A meredek emelkedd trend kdzel egy éve megszakadt, azéta tart az oldalazas.
A sav felsd szélérél eddig négy alkalommal pattant le erbteljesen a kurzus, és jelenleg ismét
kozeliti az ellenallast.

- Az utébbi hetekben azonban pozitiv folyamatok lathatéak a grafikonon. A sav aljan mar régéta nem
jart az arfolyam, komolyabb eladéi nyomas nem lathaté mostanaban a grafikonon. Januér eleje 6ta
egy bazist épit a kurzus 52-55,5 dollar k6zoétt, amelybdl pozitiv iranyu kitérésre szamitunk.

- 56 dollar feletti arfolyamok esetén beszélhetnénk kitdérésrél, ebben az esetben nagy tér nyilna
felfelé. A torténelmi csucspont 59 dollarnal huzédik, ahol megtorpanhat az arfolyam, de ha elég
lenduletes lesz a kitdrés, akkor ennél is magasabbra kapaszkodhat a kurzus. A célarfolyamot a
grafikon alapjan 63 dollarra érdemes elhelyezni. A stop-losst a kirajzolodé bazis alsoé széle ala, 51,9
dollarra tehetjik.
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Terjed6 internetes kereskedelem

- Az internetes kiskereskedelem térhéditasa tovabb folytatdédhat az elkdévetkezd években, ugyanis még
az élen jaré Amerikaban is a teljes kiskereskedelem 5,9%-at adta csak az elektronikus értékesités a
harmadik negyedévben a korrigalt értékek alapjan, bar valdésziniileg a negyedik negyedév értéke
szezonalis okok miatt ennél Iényegesen magasabb lehet.

- Az internetes kereskedelem sok orszagban lényegesen kevésbé elterjedt, mint az Egyesilt
Allamokban, igy ezekben az orszagokban még alacsonyabb bazisrol kovetkezhet be a ndévekedés,
raadasul a globalizacio is tamogatja ezt a folyamatot.

- A novekedés két tényez6bdl adddhat, egyfelél az internetes kiskereskedelem aranyanak a
ndvekedésébdl a teljes kiskereskedelmi forgalmon belll, masfel6l a gazdasag altalanos
novekedésébdl, melynek hatasara a kiskereskedelem volumene is névekedhet.

Elektronikus kereskedelem ardnya a teljes kisker forgalomban
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Forras: https.//www.census.gov/retail/mris/www/data/pdf/ec_current.pdf
Piaci arazas, nagy novekedéssel
- Mig a 2012-es EV/EBITDA alapjan az eBay arazasa megegyezett a piaci atlaggal, addig az eléretekinté

mutatdk esetében mindegyiknél az atlag alatti értékkel rendelkezik, rdadasul ez az alularazottsag egyre
jobban nd az eBay magasabb névekedési Gteme miatt.

[ Bl ewvieBiTpA 2012 B3 EVIEBITDA 2013 B3| EV/EBITDA 2014 BY EV/EBITDA 2015 B3| EV/EBITDA 2016 B3|

Arazasi kiilonbség 0.4% -37.9% -21.7% -22.2% -22.6%
Atlag 14.89 19.45 15.29 12.54 10.75
EBAY 14.95 12.09 11.05 9.75 §.31
AMERICAN EXPRESS CO 9.80 15.75 14.79

MASTERCARD INC-CLASS A 13.27 16.83 14.73 12.88 11.38
VISA INC-CLASS A SHARES 15.64 17.48 1548 13.68 12.09
FISERVINC 9.51 11.14 10.63 9.99

FIDELITY MATIONAL INFORMATIO §.29 10.98 10.46 9.74

TOTAL SYSTEM SERVICES INC 7.67 10.87 931 8.54 8.02
GLOBAL PAYMENTS INC 6.84 10.31 9.76 9.06 8.64
WEXINC 12.36 11.59 10.89 9.47 9.38
NETSPEND HOLDINGS INC 10.25

HEARTLAND PAYMENT SYSTEMS 6.50 9.94 9.35 §.46 6.61
DISCOVER FINANCIAL SERVICES 712

VANTIV INC - CLA 13.25 13.62 12.22 11.34

AMAZOM.COM INC 37.68 31.26 24.26 18.06 13.16
NETFLIX INC 50.27 7733 44 88 27.22 19.14
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Nagy sztori lehet a PayPal kiszervezése

- Komoly lehet6séget jelenthet az eBay-hez tartozé PayPal levalasztasanak a lehetésége, amit példaul a
hires befektetd Carl Icahn is szeretne elérni, aki egyuttal a részvények 1%-at is birtokolja. A
szétvalasztas mellett sz6l6 legfébb érv, hogy azt kdvetéen a PayPal gyorsabban tudna névekedni, mert
haszndlata kisebb ellenallast valtana ki a tobbi on-line aruhaztél, akik jelenleg nem szivesen hasznaljak
egyik legnagyobb konkurensik fizetési megoldasat.

- Ha a levalasztassal gyorsabb ndévekedési palyara alina a PayPal az mindenképpen értékteremtd lenne
a részvényesek szamara, ugyanis pozitivan befolyasolna az értékeltséget.

- Hasonlo levalasztas, ugynevezett spin-off tortént tavaly a Siemens esetében is, ahol az Osram kertilt
levalasztasra és Onalldban lett bevezetve a t6zsdére. llyenkor a meglévd részvények mellé
meghatarozott aranyban keril kibocsatasra uj részvény is.

> Részletek
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

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

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

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

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdvilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé &szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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