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Disney - vétel média
Belépési pont: 112,5 Kiszallasi pont: 119,5 Stop-loss: 109,4

Egyre nagyobb népszeriiségnek 6rvendenek a média cégek a befekteték koérében, tobbek kézott a
szektorban zajlé felvasarlasi sztorik miatt. A Disney varazsa nem ebben rejlik, sokkal inkabb abban,
hogy egyszerilien képtelen hibazni a mozikban, ami komoly 6sszegeket hoz a cég és a részvényesek
szamara is. A mozi miisorra nézve az igazi nagyiizem még kozel sem ért véget, igy érdemes lehet
megyvaltani a jegyet a kozelgé kasszasikerek el6tt.

Ha az év eleje ota latott teljesitményt vesszik alapul, akkor azt mondhatjuk, hogy a Disney részvényei
jocskan felilmultak az S&P 500 index hozamat, ami a jelenlegi allapot szerint nettdé nullaban van, szemben a
meédiacég 20% feletti arfolyam novekedésével.
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A tavaly szeptember 6ta tarté emelkedd trendbdl az arfolyam a februari gyorsjelentés hatasara kitort és egy Uj
trendcsatornat kezdett el kialakitani, aminek vissza tesztjében bizunk a jelenlegi turbulens id&szakban.
Amennyiben az arfolyam az altalunk feltlintetett 110,5 dollar kérnyéki szintekig lejonne, akkor kedvezd
hozam-kockazat aranyu long pozicié megnyitasara lenne lehetéséguink.

A 107,5 és 109,5 dollar kdzotti tdmasz zéna visszatesztelése azt jelentené, hogy a befektetdk atalltak az ,erd
sotét oldalara” és beszippantotta 6ket a Halalcsillag. A stop-loss szintet ennél alacsonyabb szintre semmi
esetre sem engednénk le, s6t a kevésbé kockazatvallalé befektetknek azt javasoljuk, hogy az el8bbi emlitett
sav felsé része ala kicsivel helyezzék el veszteség minimalizalé megbizasukat.
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A legtdbb ember fejében a Disney sz lattan biztosan a filmek és a kalandpark jut eszébe, pedig nem is az
elébb emlitett két terllet a legmeghatarozébb a cég szamra, mar ami a bevételeket és az operativ profitot
illeti. A médihalézatok lizletag adja a tarsasag arbevételeinek kézel 50%-at és az operativ profit 60%-at.

Bevételek megoszlasa Operativ profit megoszlasa
» Médiahalozatok

m Parkok és hotelek
n Filmgyartas
Ajandéktargyak

Interaktiv eszkdzik

Forras: Disney, Erste

A fentebb emlitett Uzletag zaszléshajoja egyértelmiien az ESPN sportcsatorna, mely igazi fejéstehén lehet a
kovetkezd negyedévekben a cég szamara, ugyanis a kdzvetitési jogok az NFL és a MLB tekintetében 2021-
ig, mig az NBA esetén 2016-ig érvényesek (a tébbi esetben a portfolié atlaga 2020 kériil van).

A felhasznaléi bazis nagysaga és stabilitasat mi sem bizonyitja jobban, minthogy az amerikai haztartasokban
él6ék atlagosan 1,5-szer annyit nézik az ESPN csatornat, mint a tobbi sportcsatornat 6sszesen. A szamokat
latva taldn nem arulunk el nagy miuhelytitkot azzal, ha azt mondjuk, hogy a nagy kabelszolgaltatoknal
igencsak el6kel6 helyen szerepel a csatornalistaban az ESPN. A Disney szamara pedig ez a helyzet
megkonnyiti a hirdetési fellletek bérbeadasat.

Ha vetlink egy pillantast a trendekre, akkor nagyon jol latszik a szezonalitas. Elsésorban a médiahalézatok
hirdetési bevételeiben, de a kalandparkok kihasznaltsaga is jocskan lecsokken a téli honapokban, igy a
negyedik negyedéves operativ profit marzs a 30% koruli szintekrdl 25% ala szokott benézni.

Disney operativ profitjanak megoszlasa és operativ marzsanak alakulasa
Milliard dollar
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A kalandparkok és hotelek teljesitménye 2014 teljes egészét nézve erésnek mondhatd, ugyanis a bevételek
7%-kal emelkedtek, mikézben az operativ profit 20%-kal ugrott meg. A hazai bevételek 8%-kal, mig a
nemzetkdzi bevételek 3%-kal emelkedtek — els6sorban a magasabb kéltési értéknek kbszdnhetd, nem a
volumen ugrasanak.

Latogatoi létszam és az egy fore jutd koltés valtozasa év/év alapon
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Forras: Disney, Erste

A TOP 10 kalandpark 2014-ben 392.039.000 latogatot vonzott vilagszerte, ebbél 134.330.000 millié f6 a
Disney kalandparkjaiban fordult meg a The Themed Entertainment Association adatai alapjan. A kdvetkezd
évtél ez a létszam alsd hangon 10 millié fével bévilhet, ugyanis Shanghaiban nyilik meg a legujabb Disney
kalandpark, amit a Disney a Shanghai Shendi Co névre keresztelt céggel kdzosen fejleszt 4,7 milliard
dollarért, és 43%-os tulajdonnal bir majd benne.

A javulé amerikai fogyasztas tovabb emelheti az atlagos koltés értékét (a parkok esetén a bevételek 80%-a az
amerikai piacrol érkezik), mikdzben a folyamatos fejlesztések a latogatoi Iétszam mértékét emelhetik.

A filmgyartas terlletén elért sikerek mogoétt a versenytarsaknal kedvezébb munkafeltételek (magasabb
profitbdl biztosit kéltségvetést a filmekhez) és a korabbi években meghozott felvasarlasi dontések allnak. Az
animacios filmek szakértdje, a Pixar 2006-ban 7,4 milliard dollarért, a képregény adaptéaciokat tartalmazé
Marvel 2009-ben 4 milliard dollarért, mig a Star Wars sorozat jogait tulajdonlé Lucasfilm 2012-ben 4,06
milliard dollarért kertlt a cég égisze ala. Mi sem lehet jobb értékmérd, minthogy az amerikai jegyeladasok top
10-es listajan 5 filmmel van jelen a cég. A top 10 film kézel 5,4 milliard dollaros bevételének koézel 50%-ot
termelte ki egymaga.

Ne legyen kétséglnk, hogy a fentebb emlitett dsszegek mar busasan megtériltek. A kdvetkez évekre
eléiranyzott kasszasikerek pedig még tovabb hizlalhatjdk a cég kasszajat. 2015. december 18-an érkezik a
Star Wars VII, melytdl vilagszinten 2 milliard dollaros bevételt varnak, de a jé6vé majusaban megjelené
Amerika Kapitany 3 vagy a 2016. decemberben debutald Star Wars VIII hallatan is 6riasi sorokat lathatunk
majd a mozik el6tt. A filmekbd8l szarmaz6 dsszegeken kivil a Star Wars ajandéktargyak értékesitése sem lesz
piskota, raadasul egyes pletykak szerint Star Wars témaju kalandpark fejlesztésén is tori a Disney a fejét.
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Ertékeltség

A novekedési kilatasok figyelembe vétele mellett azt lathatjuk, hogy a Disney papirjai nem szamitanak
olcsonak a versenytarsi atlaghoz képest P/E alapon, ugyanakkor ugy gondoljuk, hogy a kalandparkokban és a
filmgyartas teriiletén elérhetd eredményjavulas lehetéségét alulértékeli a piac.
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CARG_EPS (2014-2017)

Forras: Bloomberg, Erste

Az elsé két negyedévben 2,5 dollart tett ki az EPS értéke, tehat ha ezt a szintet tartja a cég, akkor az elemz8k
altal vart 5,06 dollaros szint gond nélkul meglehet. Korabban mar emlitettik, hogy a harmadik negyedév a
leger&sebb a cég életében, igy még akar happy end is lehet a mese vége és tovabb javithatjak az elemzdk az
idei évre vonatkozd EPS progndzisaikat. Jol latszik, hogy a februari jelentés utdn 22 centet ugrott az érték, és
azota is folyamatosan emelkedik, ergo a piac toretlentl bizik a tovabbi eredményjavulasban.

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 mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 amortizacié dsszege

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

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket 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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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 sajattékére 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) tularazott 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 Bérse (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 t6kepiaci
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 harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 (igyletkétésre vonatkozo tilalom.
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