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eBay — PayPal szétvalas

Hamarosan kiilonallé sztoriként is le lehet kereskedni a PayPal sztorit, miutan levalasztjak a céget az
eBay-rol. A kozelgé tarsasagi eseménytdél nem csak Carl Icahn arcara iilt ki a mosoly, hanem a
befektetokére is, hiszen az idékozben bejelentett on-line pénzvaltassal foglalkozé cég felvasarlasa
tovabbi értéknovekedést hozhat a részvényeseknek.
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Szétvalasztas technikai részletei:

e Azon Ugyfelek, akik julius 6-a el6tt rendelkeztek eBay részvénnyel automatikusan kaptak a meglévé
részvény mellé egy PayPal részvényt is.

o Julius 6-17 kozott technikai értelemben mar két kiildnb6z6 sorozat alatt futnak a papirok. Az ,EBAYV
US Equity” ticker alatt futd részvény nyitéara 24 dollar volt (PayPal jog nélkiili sorozat), mig a
L,LPYPLV US Equity” tickerrel ellatott részvény é&ra 38 dollaron debitélt. A két részsorozat
arfolyamanak 6sszege természetesen ki kell, hogy adja az ,EBAY US Equity” ticker alatt futé eredeti
részvény arat.

o A PayPal részvények julius 17-én kerlinek az tgyfelek szamlajara.

o Az els6 kereskedési nap julius 20-a lesz a PayPal életében (ticker: PYPL).

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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Pénziigyi helyzetkép

Az eBay és a PayPal névekedési lehetéségeinek kiuldnb6zdségét j6l mutatja az alabbi abra, mely a bevételek
alakulasat mutatja negyedéves bontasban. A legutols6 negyedévben mar a fizetési szolgaltatasok bevételei
meghaladtak az on-line piactér bevételeit.

eBay bevételeinek és operativ marzsanak alakulasa
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Operativ marzs
Forras: eBay negyedéves beszamolodk, Erste

A kuldnbség a késbbbiekben is fennmaradhat a menedzsment szerint, ugyanis kézéptavon 15%-os arbevétel
ndvekedést tervez, ami kdnnyen meg lehet latva az on-line fizetések piacanak lehet6ségét. Nem véletlen
fizetett a cég készpénzben 890 millid dollart a Xoom nevil on-line pénzvaltassal foglalkozé cégért (32%-o0s
prémium), illetve 280 millié dollart a Paydiant nevi startupért sem.

A mobilfizetések térnyerése mellett sem mehetink el szé nélkil, ugyanis a benne rejlé potencial és a
cégszintl nettd fizetési forgalombdl immaron 20%-ot kihasito sulya is iranymutatassal szolgal a jévére nézve.

eBay fizetési forgalmanak alakulasa
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Forras: eBay éves jelentések, Erste
*TPV (Net Total Payment Volume): Cégszintii netto fizetési forgalom
*CARG (Compound Annual Rate Growth): éves atlagos névekedési litem
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Persze szép dolog a ndvekedés, de mit sem ér, ha nem tarsul hozza magas megtérilés. Nos, ha csak az on-
line értékesitések (eBay alaptevékenysége) operativ profitjat hasonlitjuk a bevételekhez, akkor 39,2%-0s
operativ profit marzsot kapunk a legutolsé negyedéves adatok alapjan. Ehhez képest az PayPal operativ
profit marzsa csupan 15,1%-ot tett ki.

A tranzakcié egyik sarokpontja, hogy az eBay 3,8 milliard dollarnyi készpénzt is atad a PayPal részére, ezzel,
kicsivel tobb, mint 6 milliard dollarra duzzasztva a cég készpénzallomanyat. A magasabb cash flow termel6
képesség és készpénzallomany még jol fog jonni a jovébeli felvasarlasok alkalmaval.

Kockazatok

Carl Icahn mar a tavaly szeptemberi bejelentés el6tt (spin-off) igyekezett nyomast gyakorolni a
menedzsmentre, hogy miel6bb hajtsa végre a levalasztast, ezzel értéket teremtve a részvényeseknek. A
befektetési guru kezében a legfrissebb adatok alapjan 3,81%-nyi eBay részvény (46.271.370 darab) van,
ezzel pedig a negyedik legnagyobb részvényes cimet birtokolja, azaz ha eladja a kezében [évé mennyiséget,
akkor azzal atmenetileg megijesztheti a befektetéket.

A masik problémat az er6s6dé verseny jelenti, ugyanis az ApplePay, a Google AndroidPay vagy éppen az
AliPay is mind-mind szeretne egy vastag szeletet kihasitani a piacbdél. Raadasul a hagyomanyos
kartyatarsasagok is egyre nagyobb aktivitast mutatnak ezen a terileten.

Ertékeltség
A legutdbbi négy negyedév adatait (TTM) felhasznalva prébaltuk meghatarozni a cégértéket. Az EV/Sales és

az EV/EBITDA mutaté mentén kapott cégértékek mind a két esetben eltérést mutatnak az eBay piaci
ertékéhez képest.

Millié dollar Ebay (on-line keresked6 cégek) PayPal (fizetési rendszerek)
Iparagi EV/Sales 2.36 3.84
Arbevétel $8,731.00 $8,167.00
Becsiilt cégérték $20,614 $31,401
Iparagi EV/EBITDA 37.76 11.64
EBITDA $3,220 $1,784
Becsiilt cégérték $121,596 $20,766
Arbevétel alapu drazds EBITDA alapu arazas
Becsiilt cégérték $52,015 $142,362
Konszolidalt cégérték (EV) $71,105 $71,105
Konszolidalt cégértéktél valo eltérés -$19,090 +$71,257

Forras: eBay negyedéves jelentések, Bloomberg, Erste

Az EV/EBITDA alapu arazas szerint a jelenlegi cégérték kétszeresét kellene, hogy érje a cég. Az arazast
azonban nagyban torzitja, hogy az on-line kereskedd cégek esetében az elébbi rata mértéke 12 és 60 kozott
szoradik, ezzel nagyban rontva kalkulaciéinkat.

Ha a cégszintl 13,2-es EV/EBITDA mutatét hasznalnank, akkor 63,4 milliard dollaros cégértéket kapnank.

A fentebb mar emlitett 24 és 38 dollaros eBay és PayPal arfolyammal és TTM arbevétellel szamolva a
kovetkezd értékeltségeket kapnank a szétdarabolas utan.
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EVISALES alapu értékeltség a ndvekedési kilatasok figyelembe vételével
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Forras: Bloomberg, Erste

A témegbdl a Visa, Mastercard, Alibaba harmas a lényegesen nagyobb nyereséghanyad miatt l6g ki felfelé.
Amennyiben kivennénk 6ket a becslésbél, akkor mar csak a PayPal esetén beszélhetnénk alulértékeltségrol.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a PayPal joval nagyobb névekedés elé nézz és arazasi
szempontbdl is kedvezébb képet fest, mint az eBay. Szadmunkra mar csak az a kérdés, hogy a
menedzsment hogyan tudja a profitabilitasat novelni az eléttiink allé id6szakban.
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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) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tava addssag 6sszege 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 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 kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszkdzok 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 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) 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-I1l/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 felelésséget 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, tébbszbrézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos 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.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

