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Netflix médiacégek

Igen komoly, 19%-0s pluszban nyitott a Netflix arfolyama a keddi piaczaras utan megjelent negyedik
negyedéves gyorsjelentést kovetéen. Az on-line filmkdlcsonzd eldfizetéinek szama a menedzsment
varakozasait is tulszarnyalta az eurépai terjeszkedés sikerességének kdészénhetden, ami magaval
hozta az eredmények megugrasat.

Erdemes lehet kicsit visszapérgetni a filmet és megismerni az alapforgatékényvet, mivel véleményiink
szerint a happy end felirat még nem po6rgott le.
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A részvény 414,64 dollaron nyitott a gyorsjelentés utani napon, ami az el6z6 negyedéves gyorsjelentés
okozta arfolyamrés felsé harmadaba esett. A 430 dollarnal taldlhaté gap betdltésre kerult, azutan hogy a 400
dollar koérnyékén talalhaté 200 napos mozgdatlagig visszakorrigélt az arfolyam. Egy esetleges korrekcid
esetén a 200 napos mozgodatlag koérll érdemes belépni a vételi oldalon, a mozgdatlag alatti stoppal.

A negyedik negyedéves arbevételek a vartnak megfeleléen alakultak, ezzel tdbb mint 26%-o0s emelkedést
elérve a bazisidészaki adathoz képest. Az egy részvényre jutd profit (EPS US GAP szerint) tekintetében
massziv felllteljesitést lathattunk — az egyszeri tételektél megtisztitott 72 centes EPS is pozitiv meglepetés a
menedzsment altal vart 44 centes eredményhez képest.

Varakozas 2014 Q4 2013 Q4 Valtozas év/év alapon
Bevétel (milliard $) 1,49 1,48 1,10 +26,38%
EPS (US GAP szerint) 0,77 1,35 0,79 +70,89%
El6fizetok szama 57,06 57,39 44,35 +29,40%

Forras: www.ir.netflix.com
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El6fizetok szamanak valtozasa

Az elbfizetbk szamanak alakulasa kiemelt fontossagu a befektet6k szamara — mar az el6z6 negyedéves
gyorsjelentésben is lathattuk, hogy milyen arfolyam reakciét képes kivaltani (-25%).

Ezuttal nem viccelték meg az Gigyfelek a menedzsmentet, hiszen a vart 4,00 milli¢ f6s bévilés helyett 4,33
milliéval emelkedett az eléfizetbk szama. Ha szétbontjuk a hazai és nemzetkdzi piaci szegmensre a
torténetet, akkor azt lathatjuk, hogy a hazai piacon 1,89 millié fével, a nemzetkézi szintéren pedig 2,44 millié
fével tobben hasznaljak a cég szolgaltatasait.

El6fizet6k szamanak alakulasa és foldrajzi bontasa
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Forras: www.ir.netflix.com

Az éves ndvekedési item csdkkenése a nemzetkdzi terjeszkedés felfutasa ellenére is csdkken, mivel a hazai
piac telitettsége a névekedési dinamika csokkenésében csapddik le. A vallalat vezetdje szerint 4,05 millio (j
el6fizetére tehetnek szert a folyd negyedévben.

A huzéerdt tovabbra is kulféld jelenti, hiszen tavaly szeptembert8l mar Németorszagban, Franciaorszagban,
Ausztriaban, Svajcban, Belgiumban és Luxemburgban is elérhet6k a cég szolgaltatasai. A jov8beli nbvekedési
kilatasokrol sokat elmond, hogy az éreg kontinensen valé megjelenéssel180 milli6 haztartast érhet el a cég,
ami duplaja az amerikai szdmnak.

Pénziigyi eredmények

A bevételek rekordszintre emelkedtek az eléfizet6k szamanak emelkedésével parhuzamosan. Tovabba nem
szabad elfelejtentink a hazai piacon végrehajtott aremelés jotékony hatasat sem, hiszen 8 dollarrél 9 dollarra
emelkedtek a havi el6fizet6i dijak, amiért cserébe korlatlanul lehet filmeket és sorozatokat streamelni.

A ndvekedési dinamika azonban mar itt sem tudott Uj csucsot megitni. Az el6z8 negyedéves 27,43%-0s éves
év/év alapu ndvekedés utan 26,38%-o0s emelkedést lathattunk. A kdvetkez6 negyedévekre ez az érték 22%
korul stabilizalodhat a Bloomberg altal 6sszegy(ijtott elemz6i konszenzus alapjan (lasd az alabbi abran).
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Bevételek és az éves novekedési dinamika alakulasa
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Forras: www.ir.netflix.com, Bloomberg

Az elbfizetbkre es6 nyereség is egyre nagyobb csoport szinten. A bruttdé nyereséghanyad 28,03%-os értéke
két éven belll akar 40%-ra is emelkedhet a menedzsment progndzisa szerint, ha a kulfoldi terjeszkedés
kezdetben megugré marketing és beruhazasi koltségei visszakorrigalnak.

Brutté nyereséghanyadok valtozasa
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Forras: www.ir.netflix.com

A nemzetkdzi piacok pluszba fordulasara egyel6re varnunk kell, mivel operativ szinten tovabbra is veszteség
mutatkozik meg ebben a régiéban. A negyedik negyedévben 80 millié dollarra rigott a minusz.

Az egy részvényre juté eredmény (EPS) tekintetében massziv felulteljesitést lathattunk, ami egy 38,6 millié
dollaros ado visszatéritési tételbdl adddott. Az 1,35 dollaros EPS-bél ez az 6sszeg korilbelll 62 centet tett ki.
Ha ezzel az értékkel megtisztitjuk az eredményt, akkor 72 centes EPS értéket kapunk, ami kdzel a dupldja a
menedzsment altal vart 44 centnek (lasd az alabbi abran).
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Az egy részvényre juté eredmény (EPS) alakulasa
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Eves ndvekedési litem

Forras: www.ir.netflix.com, Bloomberg

A kovetkezd negyedévekre vonatkozd becsléseken egyértelmien latszik a globalis terjeszkedés
koltséghatasa. A vallalat nem véletlen prébal elmenni abba az irdnyba, hogy a sugarzott sorozatok nagy része
sajat gyartasu legyen, hiszen igy nem kell osztozni a bevételeken massal és a licensz dijak kifizetése sem

terheli a kasszat.

Ertékeltség alakulasa

A relativ értékeltség tovabbra is messze a legmagasabb a versenytarsakhoz képest, még akkor is, ha az
utébbi idében jelentésen csokkent. A tulértékeltséget a szektorszintet jocskan meghaladé névekedési
kilatasok okozzak. A P/E rata 2017-re a 21,34-es értékre csOkkenhet, a jelenlegi 58,4-rdl.

A Netflix és a fobb versenytarsak relativ értékeltsége
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Kockazati faktorok

Az egyik legnagyobb kockazati faktor a versenytarsak hasonld szolgaltatasainak megjelenése. Erre kitling
példa az HBO év elején inditott szolgaltatdsa (Time Warner tulajdonaba tartdzik), mely az Egyesult
Allamokban kinal on-line streaming szolgaltatast kabeltelevizids eléfizetés nélkiil.

Raadasul pont azon a piacon tamadja meg ezzel a HBO a céget, melynek névekedési kilatasai egyre inkabb
beszlkilnek.

Befektet6i szemmel nem tulsagosan dvozité, hogy az eredményesség a nemzetkdzi terjeszkedés megugro
marketing és beruhazasi koltségei miatt nyomas alatt maradhat a kovetkezd negyedévekben.

A sajat gyartasu sorozatok jovébeni sikeressége sem vehetd készpénznek, igy eléfordulhat, hogy a
befektetett téke csak részben téril meg.

Kovetkeztetés

A javulé pénziigyi eredmények és a nemzetkozi terjeszkedésben rejlé potencial miatt a befektetdi
sztori mindenféleképpen impozans képet fest a cégrél, ugyanakkor nem szabad elfelejteniink az
extram arazast, ami a napokban latott kézel 25%-os arfolyam emelkedés utan visszabb tarthatja a
befektetéket a tovabbi vételektdl.

Amennyiben a jegyzés a 400 dollaros szintnél talalhaté 200 napos mozgoéatlag kérnyékén erést bazist
alakitana ki, akkor elgondolkodnank a részvény vételében.

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 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 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.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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