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Kedvelt részvényeink listaja

A részvény eszkozosztallyal kapcsolatban osszességében semleges kitettséget javasol legutobbi Befektetési
Stratégiai anyagunk a kovetkezé 6-12 honapos idotavon. Az egyedi részvényekbe torténd befektetési
dontéshozatal soran (a befektetés idozitésénél, a poziciok méretezésénél) mindezt érdemesnek tartjuk
figyelembe venni.

Részvény Szektor Deviza Arfolyam Célszint Felért. potencial

Albemarle Alapanyag US0126531013 UsSD 60,2 110 83%
Alibaba Ciklikus fogy. javak US01609W1027 USD 123,5 144 17%
Amazon Ciklikus fogy. javak US0231351067 USD 205,6 235 14%
Ero Copper Alapanyag CA2960061091 UuSD 13,1 27 106%
Expedia Ciklikus fogy. javak US30212P3038 USD 166,7 235 41%
Gen Digital Technolégia US6687711084 UsSD 28,8 35 22%
Honeywell Ipar US4385161066 UsSD 222,9 260 17%
LVMH Ciklikus fogy. javak FR0O000121014 EUR 503,9 610 21%
Meta Kommunikacids sz. US30303M1027 UsSD 640,3 740 16%
Noble Energia GBOOBMXNWHO7 UsSD 24,1 40 66%
Palantir Technolégia US69608A1088 UsSD 129,5 - -

PayPal Pénziigy/tech. US70450Y1038 UsSD 72,2 80 11%
Walt Disney Kommunikacids sz. US2546871060 UsSD 113,4 125 10%

A listdn azon, jellemz8en amerikai és eurdpai részvényeket tiintetjiik fel, melyeket fundamentalis szempontok szerint
kedvez6 befektetési valasztasnak tartunk. Szektorszinten vizsgaljuk az egyes részvények mutatdészam alapd relativ
helyzetét (értékeltség, profitnovekedési kildtdsok, eladdsodottsag, megtériilés), majd a legjobb mutatékkal bird
szerepl6k koziil a cégek egyedi vizsgalatat kdovetSen keriil kivalasztasra az, amelyet kockdzat-hozam szempontbél a
leginkabb vonzoénak tartunk. A fundamentalis kivalasztds miatt a listan szerepld részvényeket hosszabb tavi befektetési
lehetdségként érdemes kezelni, negyedéves rendszerességgel azonban feliilvizsgaljuk, hogy a részvény az eredetileg
elvart Gton halad-e, illetve van-e olyan szektortars, ami kedvez6bb hozam-kockazat lehetdséggel kecsegtet. A lista
tampontot adhat egy szektorok szerint diverzifikalt részvény jellegl kitettség épitéséhez a portfélidkban, de kezelhet§
egyfajta figyelSlistaként is. Utobbi esetben a konkrét befektetési dontés idGzitéséhez/meghozataldhoz a technikai
elemzés médszertanat érdemes haszndalni. Ehhez kivadn tAmpontként szolgalni Kereskedési Otletek anyagunk, melyben a

listan szerepld részvényekkel kapcsolatban jelzés esetén konkrét kereskedési stratégiat is megfogalmazunk.



A listaroél lekeriilt részvények:

Részvény

Szektor

Deviza

NRG Energy

Royal Gold

Sanofi

Kozmd

Alapanyag

Egészségligy

US6293775085

US7802871084

FR0000120578

USD

USD

EUR

A tarsasag elsé negyedéves gyorsjelentése
kifejezetten jol sikeriilt és messze
meghaladta az elemzd6i varakozasokat.
Emellett jelentds stratégiai akviziciét is
bejelentett az NRG Energy, amelynek
keretében géaztiizelésd er6miiveket
vasarolnak. A befektet6knek tetszett a
lépés és a részvények arfolyama
jelent6sen emelkedett, amely meghaladta
korabbi célarunkat és harom hénap alatt
tobb mint 50%-kal keriilt feljebb.

A részvény tavaly szeptemberben keriilt
fel a listankra 140,2 USD arfolyamnal 175
USD célar mellett (+25%). Az arfolyam
aprilisban és majusban 180 USD felett is
jart a kivald iizleti teljesitménynek és a
magas aranyaraknak kdszonhetben.
Tovabbi emelkedésre még latunk
potencialt, ha az arany ismét felfelé indul.

A gyobgyszerszektor gyengén teljesit az
elmult hetekben, mert a Trump
adminisztracié fellépne a magas amerikai
gybégyszerarakkal szemben, ami félelmet
keltett a befektet6kben, hogy a cégek
profitja  4aldozatul eshet ennek a
torekvésnek. Egyeldre kevés az
informéacié, hogyan valésulna meg ez a
javaslat, de a magas szektorkockazat
miatt levessziik listankrol a részvényt. A
cég fundamentumai rendben vannak, a
zaszléshajé Dupixent tovabbra is magas
novekedést szallit, viszont sziikség lesz 4j
bevételi forrasokra a gydégyszer pipeline-
bél.



Albemarle

Vallalati és ngéb események: A tarsasag aprilis végén tette  Aktualis ar: 60,2 Célszint: 110

kozzé elsé negyedéves gyorsjelentését, amely adézott eredmény Orszag: us Deviza: usb

szintjén verte az elemz@i varakozasokat, &m igy is veszteséges maradt. Tozsde: New York ISIN: - US0126531013
3 3 . . L, Szektor: Alapanyag  Alszektor: Litium

Az arbevétel mintegy 21%-kal csékkent év/év alapon az alacsonyabb

s . . . 5 Qo .

litium 4&rak miatt, am az EBITDA ,csak” 89%-kal esett vissza a Béta: 13 Kozkézh.: 99%

koltségoldal javulasanak koszénhetéen. A menedzsment a nyomott Ry szam (m): 117,7 Jelentés: 2025.07.31.

arkornyezet ellenére megerdsitette a 2025-6s célok elérhet8ségét. A Kapit. (m): 7084 Osztalék/rv.: 1,6

tarsasag pedig folytatja a koltségek optimalizalasat is, ahol mar eddig Forg. (atl,m): 194,5 Oszt. hozam: 2,69%

is jelent6s megtakaritdsokat ért el, illetve a tékeberuhéazasokat is _
Arvaltozas %

visszavagtak (t6bb mint -50% év/év). Az els§ negyedévben igy a szabad Albemarle

pénzaram mar pozitiv volt. A likviditasi helyzet tovabbra is relative

Szektortarsak
kedvezd, az Albemarle mintegy 1,5 millidrd dollar készpénzzel és [ )

hasonlé mértékl hitelkerettel rendelkezik. A netté addssag 2 milliard
440

dollar koriili (netté addssag / EBITDA 2,4x koriil), a lejarati szerkezet Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)
kedvez8. A Trump-korméanyzat altal bejelentett vAmok kézvetlen hatésa ——Albemarle r
relative alacsony lehet a tarsasagra nézve (~30-40 milli6 USD), mivel 340
egyes litium termékek mentességet élveznek, illetve az értékesités

240

jelent8s része Azsia felé torténik

A keresleti oldal tovabbra is erds, 2025 els6 negyedévében a globalis 140

elektromos auté értékesitések 29%-kal néttek év/év alapon a Rho

Motion adatai alapjan. Kina eddig is élen jart ezen a téren, de érdemes 40 : : : : : :

megjegyezni, hogy Eurdpdban is nétt az értékesités Qi-ben (+22% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

év/év). A Nemzetkozi Energialigynokség egy friss majusi elemzése

) o o ) . ) Arbevétel (m) év/év
szerint pedig idén mar tobb mint 20 milli6 elektromos autét 2019 3589 i
értékesithetnek vilagszerte, igy az Osszes autdértékesités tobb mint 2020 3129 13%
negyedét adhatjak majd az elektromos auték. A Fastmarkets becslése 2021 3328 6%
szerint az idei litiumpiaci talkindlat mar jéval alacsonyabb lehet, jovére 2022 7320 120%
pedig akar minimalis deficit is elképzelhetd, de sok a bizonytalansag a 2023 9617 31%
. . . i1z . . e o . 2024 5378 -44%
vamok miatt, illetve néhany banya kénnyebben Gjraindithato.
2025E 4889 -9%
Ertékeltség: Az Albemarle arfolyama tovabb csékkent az elmult 2025E SRR th
EPS Bv/é
hetekben (a szektortarsakhoz hasonléan) a nyomott Ilitiumpiaci 2019 604 évfév
koriilményeknek kdszonhetSen. A legtobb termeld ezeken a szinteken 2020 412 32%
veszteséges adézott eredmény szintjén, amely nem Oszténzi a 2021 4,04 2%
beruhazasi aktivitdst, mikézben a keresleti oldalon folytatédik a 2022 21,96 444%
szignifikans névekedés. 2023 22,25 1%
2024 -2,34 >
Befektetési sztori: Az Albemarle a vilag egyik legnagyobb és 2025E -0,99 -
legolcs6bb litiumtermeldje, amely 2023-ban a becsiilt globalis termelés 2026E 1,45 =
O Lo NP sy P
220p-at adta. A litium iranti fokozott piaci érdeklédés az elektromos P/E (visszat.) _ P/Ee (Y1) _
autdék térnyerésével parhuzamosan Kkerilt el6térbe, mivel azok P/BV (visszat.) 0,91 P/Ee (Y2) 41,52
akkumulatorainak egyik fontos alapanyagat képezi. Kedvezd6nek itéljiilk  p/s (visszat.) 1,39 P/Se (Y1) 1,45
meg az elektromos auték és ezzel parhuzamosan a litiumbéanyéaszat EPS(5évéatl.g) - P/Se (Y2) 131
hosszi tavh kilatasait is, amelyrél 4tfogd elemzést is készitettink Bev-(5évatlg) 20,2% ROE (%) 3,6
Hitel/EBITDA 2,4 ROIC/WACC -1,05

korabban.


https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/309_Ltiumpiacikrkp_20240529.pdf
https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/309_Ltiumpiacikrkp_20240529.pdf

Alibaba

Vallalati és egyéb események: A varakozasokhoz képest Aktualisar: 123,5  Célszint: 144
csalédast keltett az elsd negyedéves teljesitmény. Bevételi szinten éves Orszag: CH Deviza: Usb
6,7%-0s a névekedés 236,5 milliard ylianra (szemben a vart kézel 238 Tzsde: N.ew Vork ISIN: -USOlGOQW1027
Szektor: Cikl. fogy. Alszektor: Kiskereskedelem
millidrddal), lassul a nemzetkdzi e-kereskedelmi {izletdg, és a
restrukturalas alatt all6 logisztikai egység is lefele htizta a szdmokat. A pgta: 0,8 Kozkézh.: -
kinai e-kereskedelmi piacon bar jobb a teljesitmény a vartnal, ebben az Rv.szdm (m): 2385,8 Jelentés: 2025.08.15.
amerikai vaAmok miatt bevezetett fogyasztasi 6sztonzéknek is szerepiik Kapit. (m): 294548 Osztalék/rv.: 71
Forg. (atl.,m): 1996,1 Oszt. hozam: 6%

lehetett. K6zben viszont az Alibaba fokoz6d6 versennyel szembesiil, ami

miatt agressziv beruhazasokat kell eszk6zdlniiik. A nagyobb névekedést Arvéltozas % 1 havi

ado felhd tizletag éves szinten 18%-kal nétt bevételben, az igy elért 30,1 N[ p

millidrd ytian csak épphogy hozta az elemz8i varakozast, rdadasul a |[Si40e0ar]cr 4

marzstermelés romlott, igy az eredménytermelés kisebb csaldédast EEAZE0

keltett. A vezérigazgaté szerint a foly6 negyedév eddigi részében erds ¢,q

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)

keresletet tapasztalnak az AI megoldasaik irdnt. Osszességében a -
- Alibaba —Szektor

tisztitott EBITDA szintjén igy a véallalat a varakozdsokat hozta, 440
impozans, éves 36%-0s a ndvekedés. A negyedévben a sajat részvény 340
vasarlasok mind6éssze 0,6 mrd USD-ra ragtak, ez érdemben

alacsonyabb, mint a szokasosnak mondhaté 6sszeg. A vezetés elfogadott 240

viszont egy 4,6 millidrd dollaros osztalékot, ami all egy rendes és egy
140

rendkiviili részbdl, és 6sszességében 1,5%-os kifizetési hozamot jelent.

E".rtékeltség: A részvény értékeltsége kozeledett a  kinai 40

szektortarsak atlagdhoz (12,4-es 2025-6s P/E és 7-es EV/EBITDA), a 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

tengerentdli hasonl6é profil vallalatokhoz képest azonban jelentls a Arbevétel (RMB, m) év/év
diszkont. A nett6 készpénzallomany a kapitalizacié 16%-a, folyamatos a 2019 376 844 -
készpénztermelés, amibdl tovabbi jelentds sajat részvény vasarlasok is 2020 509711 35%
. . ia o 2021 717 289 41%
johetnek (2027-ig éves ~1omrd USD is lehet a keret felhasznalasaval:
% h Mtatberimok alan: USD a fair 6rték 2022 853 062 19%
3,2% hozam). Mutatészamok alapjan 144 a fair érték. 2023 868 687 2%
2’ . . 0,
Befektetési sztori: Az Alibaba a legnagyobb kinai e-kereskedelmi 2024 941168 e

o e slen 2 bevételnek ~42%-At adia (Taobao és Trmall N 2025E 996 347 6%
cég. Ez arészleg a bevételnek ~43%-at adja (Taobao és Tmall), ezen ta 2026E 1167 056 17%

a vallalat bir a kinai felhdszolgaltatasok piacan a legnagyobb EPS (RMB) év/év
részesedéssel (Alibaba Cloud), a bevételeknek ez 13%-a, a nemzetkdzi 2019 22,86 -
kereskedelmi  szolgaltatdsok (AliExpress) hasonlé részaranyt 2020 23,01 1%

P s P P . - , 2021 41,74 81%
képviselnek, ahogy a logisztikai szolgaltatasok is (Cainiao). A vallalat e-
kereskedelmi szegmense a piac érettsége és a jelentls verseny (JD.com 2022 45,60 9%

isz i v . ,
g P g ] y 2023 52,69 16%
PDD) miatt gyengébb egyszamjegyld szazalékos novekedésre képes, 2024 54,56 4%
azonban stabil bevételi és profittermelési pillér. A havi aktiv 2025E 62,23 14%
felhasznalészam torténelmi cstcsokon van, mikoézben erds a 2026E 81,54 31%
felhasznaléi loyalitas. Ez erds bazis és egy potencidl arra nézve, hogy a -

) ) ] ) » P/E (visszat.) 17,8 P/Ee (Y1) 14,5
vallalat az AI megoldasokat kihasznalva (sajat AI: Qwen) P/BV (visszat.) 2,10 P/Ee (Y2) 11,05
jobb/célzottabb reklamtevékenységet végezzen, és igy fokozza a p/s(visszat.) 2,10 P/Se (Y1) 2,16
vasarlasi aktivitast. A névekedési teriilet azonban sokkal inkadbb a felh§ EPS (5év atl.g) 22,1% P/Se (Y2) 1,84
iizletdgban van, ahol a bevételndvekedés is dinamikusabb, az Bev.(5év atl.g) 21,0% ROE (%) 121

Hitel /EBITDA -3,2 ROIC/WACC 0,54

igyfeleknek itt felkinalt AI megoldasok jelentds potenciallal birnak.

Mikézben Kindban mar jelenleg 1is piacvezetSk, teriiletileg is
terjeszkednek Dél-Kelet Azsia, Fiilop-szigetek, Thaiféld és Dél-Korea
felé. Ahogy mas kinai részvényekkel kapcsolatban is, a legnagyobb
kockazatot az amerikai-kinai kereskedelmi h&bora jelenti, valamint az

amerikai t6zsdérdl valé kilistazas veszélyei.



Amazon

Vallalati és egyéb események: Az Amazon 25Qi-es 9%-os Aktudlis ar: 206 Célszint: 235
bevétel és 41%-os EPS novekedése is jobb lett az elemzsi Orszag: Us Deviza: usD
varakozasokndl. BAr az Amazon szamos terméket importal és értékesit Tézsde: NASDAQ GS ISIN:  US0231351067
az USA-ban, az els6 negyedév sordn még nem tapasztalta a vamok szektor: Ciklfogy.  Alszektor: e-kereskedelem
hatésat, azonban az év hatralévd részét tovabbra is bizonytalansagok Béta: 12 Kozkézh.- 90%
O6vezik a tarifdk tekintetében, hidba lathatunk visszakozast az elmult Rés7V.S7Am: 10 616 Jelentés: 2025.08.01.
hetekben. A korabbi 145%-o0s kinai vam ugyan most Ggy tlinik 30%-ra Kapit. (mrd): 21826 Osztalék: 0,0
csokken, de ez még mindig jéval magasabb, mint Trump elétt volt, és az  Forg. (atl.,m): 9 445 Qszt. hozam: 0,0%

is kérdés, hogy valdéjaban mi lesz a végs6 szam. Ugyanakkor a

vamhabord enyhiilésére jelentGsen ugrott az arfolyam, mivel az

Arviltozas % 1 havi

3 havi

alacsonyabb szintek mar menedzselhetének tlinnek. ATEEEET 191 -10,1 1.3
17,4 -4,1 21,8
Az Amazonnal a kiemelt figyelem a felh§izletagat 6vezi (AWS), amely 12,8 -3,0 12,4
bar 17%-kal nétt (év/év), kicsit elmaradt a konszenzustdl, és a 550
novekedés iiteme lassul a korabbi két negyedévhez képest (2024Q4: Relativ teljesitmény (2016 = 100
19%; 2024Q3: 19,1%), azonban még mindig robosztus. A kissé lassul6 450
novekedést adatkdzpont kapacitasi korlatokkal magyarazta a vallalat,
és bar a befektetdk is lassuldsra szamitottak ezen a téren a Microsoft 350
kivalé szdmait koévet6en némi csaldédast okozott az Amazon. Nem 250
gondoljuk azonban, hogy ez a lassulas érdemi és tartés lenne, s6t az év
masodik felében Gjra gyorsulhat a nagyobb adatkdézpont 150
tizembehelyezéseknek és a felhémegoldasok iranti névekvd strukturalis
50 . . . . .

keresletnek k6sz6nhetden.

A cég a hirdetések terén is egyre nagyobb jatékos, az USA-ban a Google

2016 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

és a Meta mellett a harmadik legnagyobb szerepld, és az idei évben akar Arbevétel (m) év/év
66 milliard dollaros bevételt (+17% év/év) is elérhet ebben a 2019 280 522 N
2020 386 064 38%
szegmensben.
2021 469 822 22%
Befektetési sztori: Az Amazon hosszt tava névekedési palyaja 2022 513 983 9%
szerintiink nem sériilt az idei év td8kepiaci turbulencidjaban. A 2023 574 785 12%
vamoknak lehet negativ hatdsa a cég kiskereskedelmi tizletdgara, de 2024 6373953 11%
ezeket béven ellensdlyozni tudja az AWS vagy a hirdetési bevételek 2025k B 9%
.. . PP . . i s 2026E 762 042 10%
robosztus novekedése. Az AI térhoditasa pedig még az elején jar, a EPS v/
év/év
kovetkezd években még nagyobb nodvekedés johet ezen a téren, az 2019 11 )
Amazon pedig az egyik legjobb poziciéban van ahhoz, hogy ezt az 2020 2’1 82%
expanziét kihasznalja. Az AWS mar most is olyan platformot kinal, amit 2021 2,1 0%
példaul a generativ Al fejlesztésekhez segitségiil hasznalhatnak az 2022 0,7 -66%
tigyfelei, de a felh@szolgaltatasok terén is piacvezet6 a cég. A 2023 52 623%
kiskereskedelmi  ilizletdgban  folyamatos a  hatékonysagjavitd 2024 5,5 7%
megoldasok keresése, ami a marginra a jovében is kedvezd hatassal 2025k 69 26%
2026E 8,1 17%
lehet. - :
P/E (visszat.) 33,8 P/Ee (Y1) 29,6
Kockazatok: Alegnagyobb kérdés az, hogy a dollar tizmillidrdok, amit EV/E BI,TD'? (vi: 17,5 P/Ee (¥2) 25,3
o . T o EPS (Sév 4tl.g) 20,5% EV/EBITDAe ( 13,5
Al beruhazasra koéltenek mikor és milyen hozammal tériilnek meg. Ha Bev.(5év 4tl.g) 9,5% ROE (%) 25,0
ebben kozéptdvon nem tud érdemi nyereséget felmutatni az Amazon, Hitel/EBITDA 0,4 ROIC/WACC 1,4

akkor gyorsan elfogyhat a befekteték tiirelme. A vamhaboru hatasa
szintén nem elhanyagolhaté faktor, de ez a kockazat most még

kezelhetének tlnik.



Ero Copper

Vallalati és egyéb események: A tarsasag méajus elején tette
kozzé els6 negyedéves gyorsjelentését, amely alapvetéen kedvezd volt,
az adézott eredmény jelent6sen meghaladta az elemzG6i varakozasokat.
Jol halad a tarsasag az Gj rézbanya (Tucuma) felfuttatdsaval, amely Qi-
ben mar tobb mint 5 ezer tonnat termelt, és a teljes réztermelés 40%-
at adta. A mar meglévd rézbanya (Caraiba) némileg gyengébb
teljesitményt nydjtott év/év alapon, de itt is javulas varhaté a kovetkez§

hénapokban.

A menedzsment megerd@sitette a 2025-0s termelési célokat, amely 75-85
ezer tonna rezet jelent (+97% év/év), amelyhez nagyjabél egyenld
aranyban jarulhat hozza az Gj és a meglévé banya. Megjegyezziik
ugyanakkor, hogy az Gj rézbanya termelési koltsége sokkal alacsonyabb,
igy az eredménytermelésen jelentGsen javithat (ez mar az elsd

negyedéves szamokban is latszott).

Némileg kedvezGtlenebbiil alakult ezzel parhuzamosan a tarsasag
aranytermelése, ahol a koltségek nagyot ugrottak (alacsonyabb
ércmindség miatt), de itt szintén javulds varhaté a kovetkezd
hénapokban, és az éves termelési célok sem valtoztak (50-60 ezer

uncia).

A likviditas megfelelének tlinik, amely negyedév végén 116 milli6é dollar
volt, amelybd6l 81 milli6 dolar készpénz, mig a maradék hitelkeret. Az
adéssagallomany mérsékelten magasnak mondhaté (kb. 2,2-szeres
nettdé adoéssag / EBITDA), am ennek egy jelentds része csak 2030-ban

lesz esedékes.

Ertékeltség: Az 4j, alacsony koltségl rézbanya felfuttatdsa rendben
halad, a termelés és a profittermelés az idei évben szignifikansan
magasabb lehet. Ehhez képest az arazasi mutaték nem magasak, P/E
alapon olcsénak tlinik az Ero Copper. Egyelére a réz arfolyama is jél

tartja magat, de a vamhabort miatt itt nagyobb a bizonytalansag.

Befektetési sztori: Az Ero Copper egy relative kisebb rézbanyasz,
amely er8s novekedési potenciallal rendelkezik, a termelés fékusza
Brazilia. Emellett a tarsasag arany kitettséggel is rendelkezik, ami tizleti
szempontbdl jellemzben j6 kiegészitéje a réztermelésnek. Az Ero
jelenleg mar harom banyat milkddtet: az egyik a Xavantina aranybanya,
a masik kettd pedig rézbanya (Caraiba és Tucuma). Ezek koziil a Tucuma
rézbanya fejlesztése nem régen fejezdott be, a termelés felfuttatasa
jelenleg zajlik, igy a tarsasag réztermelése nagyot néhet a kovetkezd
hénapokban. A novekedési potencial és az alacsony termelési koltségek
mellett tovabbi pozitivum, hogy hosszabb tdvon a rézszektor kilatasai
kifejezetten kedvezdének tlinnek. A keresleti oldalon tempds névekedés
varhaté az elektrifikdcié (pl. aramhalézat fejlesztése), a megtjuld
energiatermelés és az elektromos autdk terjedése miatt. Mindekozben a
kinalati oldalon tobb probléma is lathaté (pl. ércmingség romlésa,

politikai kockazatok stb.).

Aktualis ar: 13,1  Célszint: 27
Orszag: CA Deviza: usD
T6zsde: New York ISIN: CA2960061091
Szektor: Alapanyag Alszektor: Rézbanya
Béta: 1,3 Kozkézh.: 90%
Rv.szdm (m): 103,6 Jelentés: 2025.08.01.
Kapit. (m): 1356 Osztalék/rv.: -
Forg. (atl.,m): 6,0 Oszt. hozam: -

Arvaltozas % 1 havi 3 havi

ERO Copper 19,8 -3,2 -45,2
8,4 -2,0 -20,4
12,8 -3,0 12,4

640 T

Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

540 ===ERO Copper

440

340

240

140

40 . . . . ; ; ;

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Arbevétel (m) év/év
2019 285 -
2020 324 14%
2021 490 51%
2022 426 -13%
2023 427 0%
2024 470 10%
2025E 817 74%
2026E 989 21%
EPS év/év
2019 0,94 -
2020 1,27 35%
2021 2,43 91%
2022 0,91 -63%
2023 0,87 -4%
2024 0,78 -10%
2025E 2,14 174%
2026E 2,66 24%
P/E (visszat.) 13,4 P/Ee (Y1) 6,1
P/BV (visszat.) 1,90 P/Ee (Y2) 4,92
P/S (visszat.) 2,77 P/Se (Y1) 1,66
EPS (5év 4tl.g) 9,8% P/Se (Y2) 1,37
Bev.(5év 4tl.g) 12,4% ROE (%) 18,4
Hitel/EBITDA 2,6 ROIC/WACC 0,25




Expedia

Vallalati és egyéb események: vegyesre sikeriilt a vallalat
els6 negyedéves teljesitménye, a bevételi és foglalasi szamok is
elmaradtak az elemzG8i varakozasoktdl, profitsoron azonban szépiteni
tudott a vallalat. Az utazasi keresletben latszik némi lassulds, de a
foglaldsok éves szinten még igy is 4%-kal nének és 31,5 millidrd
dollarnal kimagaslé szintet értek el. A bevétel is emelkedett, ezt
elsGsorban az {izleti szegmens htzta, a lakossagi bevételek varttél
elmaradtak és éves alapon 1,5%-kal csokkentek. A menedzsment az idei
foglalasi és bevételnovekedési varakozasat is csokkentette 4-6%-rdl 2-
4%-ra. Ebben a Trump kormany fogyasztadsi hajlanddésagot rontd
intézkedéseinek is szerepe lehetett, ami az Expediat jobban megviselte a
jelent6sebb USA saly miatt, mint a szektortarsait. A gazdasagpolitika
azonban uzleti szempontb6l baratibb iranyba kezdett valtozni, ez idével
ismét inkabb hatszél lehet majd. A készpénztermelés erds, 2,76mrd
dollarra ragott a negyedévben, szemben a vart 2,53 mrd dollarral, ebb6l
pedig folyamatosan juttat is vissza a vallalat a részvényeseknek. Ezuttal
a negyedévben 330m USD sajat részvényt vettek, ez mar érdemben
alulmilja a bazisid6szakban megvett mennyiséget (majdnem fele, és
folyamatosan, de lassan apad a vasarlasra koltott Osszeg), azonban

évesitve még igy is 6,1%-os kifizetési hozamnak felel meg.

E".rtékeltség: A részvény tovabbra is vonzé értékeltségen forog a
szektortarsaihoz hasonlitva, és historikusan vizsgalva egyarant. A 12-es
eléretekint6é P/E rata és a 7 koriili EV/EBITDA rata tovabbra is nagyon
nyomott értékek ahhoz képest, hogy az EBITDA 10%, az EPS 20% korili
mértékben varhatéan tovabb fog néni. Mindezek miatt mutatészamos

modszerrel 235 dollaros fair értéket hatarozunk meg.

Befektetési sztori: Az Expedia a vilag egyik vezets online utazési
(leginkabb a Bookinghoz hasonlithatd) piactere. A bevételek
haromnegyedét a kozvetitdi szerepért jard szalldshely foglalasi dijak
teszik ki, a fennmaradé részt repiil6gépjegy értékesitések, hirdetési és
egyéb szolgaltatdsok adjak. Az Expedia altal elért jutalékbevételt a
turisztikai koltések alakuldasa nagyrészt befolyasolja. Az inflacid
csokkenésével emelked§ realbérek szintén kedvez6en hatnak, a
geopolitikai fesziiltségek viszont kockazatot jelentenek. A vallalat
egyetlen globalis hliségprogram rendszert hozott 1étre tavaly (One Key),
hogy ezzel a platformjai kozotti keresztértékesitésben rejlé potencialt
is kiaknazzak. A markakon A4tiveld hilségprogram unikalis a
versenytarsakhoz képest. A menedzsment részben emiatt var er6s6dé
bevételndvekedést 2024-re, mikdozben a marzstermelés is er§s6dhet. Az
eredmény és készpénztermelés erds, a vallalat a covid miatt
felfliggesztett osztalékfizetéseket is Gjrainditotta idén, bar ez évesitve
kevesebb, mint 1%-nyi hozam. A jelentdsebb tétel tovabbra is a sajat
részvény vasarladsi program: tavaly 1,6mrd USD-t koltottek a 2,3mrd
szabad készpénz termelésbll, ami a kapitalizacié ~7%-a. Az erds
teljesitmény miatt ez folytatédhat, idén is vehetnek mégegyszer ennyi
papirt (a vasarlasi program koézel 3mrd USD-ot engedne), ami erds

tamasz az arfolyam mogott.

Aktualis ar: 166,7 Célszint: 235
Orszag: us Deviza: usD
Tozsde: NASDAQ GS ISIN: US30212P3038
Szektor: Ciklik.fogy.  Alszektor: Utazas
Béta: 1,3 Kozkézh.: 99%
Rv.szdm (m): 121,6 Jelentés: 2025.08.08.
Kapit. (m): 21186 Osztalék/rv.: 1,5
Forg. (atl.,m): 370,1 Oszt. hozam: 1%

Arvéltozas %
Expedia

Szektortarsak
S&P 500

340

1 havi

240

190

140

90

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)

290 = Expedia = Szektor

40

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbevétel (m) év/év
2019 12 067 -
2020 5199 -57%
2021 8 598 65%
2022 11667 36%
2023 12 839 10%
2024 13691 7%
2025E 14153 3%
2026E 15048 6%
EPS év/év
2019 4,16 -
2020 -10,33 -
2021 1,65 -
2022 6,79 312%
2023 9,69 43%
2024 12,11 25%
2025E 14,20 17%
2026E 16,52 16%
P/E (visszat.) 17,6 P/Ee (Y1) 11,7
P/BV (visszat.) 19,86 P/Ee (Y2) 10,09
P/S (visszat.) 1,57 P/Se (Y1) 1,43
EPS (5¢év atl.g) - P/Se (Y2) 1,35
Bev.(5év 4tl.g) 12,2% ROE (%) 132,1
Hitel/EBITDA 0,2 ROIC/WACC 1,46




Gen Digital

Vallalati és egyéb események: Rekordmagassigba (1010m  Aktudlisar: 28,8  Celszint: 35
Orszag: us Deviza: usD
USD) emelkedett a legutébbi negyedévben a vallalat bevétele, ami éves :szag eviza
T6zsde: NASDAQ GS ISIN: US6687711084
o/ PR PR . . 17s
5%-0s bdviilést jelent. Az iligyfélszamban éves szinten 1,3 milliés szektor: Technolégia  Alszektor:  Kibervédelem
bdviilést latni 40,4 milliéra, az kifejezetten jé hir, hogy negyedéves
alapon is erds maradt a noévekedés (+322ezer fG), mikdzben az egy Béta: 0,9 Kozkézh.: 88%
felhasznaléra juté bevételben is tudott javitani a vallalat (5 centtel  Rv.szam(m): 620,2 Jelentés: 2025.08.01.
7,27USD-ra). A szabad készpénztermelésben a legutébbi lezart év 1,2 Kapit. (m): 17869 Osztalék/rv.: 0,5
Forg. (atl.,m): 113,5 Oszt. hozam: 2%

mrd dollart hozott, igy a netté hitel/EBITDA rata 3,2-re csékkent, 2027-

re a cél a 3 alatti szint. Id6kdzben i1mrd dollart koltott a vallalat a Arvaltozas % 1 havi 3 havi

MoneyLion felvasarlasra, de mivel a vallalat készpénztermelése pozitiv Gen Digital 17,8 3,9 15,1
(kozel 200m dollar), igy a Gen elkezdhet hamarosan ismét visszatérni a Szektortarsak 21,7 -2,9 17,5
sajatrészvény vasarlasokhoz (amit a felvasarlas miatt az utébbi 2 S&P 500 12,8 -3,0 12,4

negyedévben felfiiggesztett). A marzsok stabilak maradtak, igy a 840

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)

profittermelés is rekordot donthetett, EPS szintjén a novekedés o
——Gen Digital —Szektor

raadasul robosztusabb, 13%-0s volt éves szinten. 640

E".rtékeltség: A technoldégiai szektorban, és azon belil is a

szoftvercégek kozott a Gen értékeltségi mutatéi tovabbra is 440
meglehet6sen nyomottnak szamitanak (PE: 11 vs szektor: 30,
EV/EBITDA: 10 vs szektor: 20). Bar a varhat6 névekedés is valamelyest 240
alacsonyabb 10% és 5% (EPS és EBITDA szinten) szemben a szektor
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

~15%-aval szemben, de ez nem indokol ilyen mértékd arazasi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
lemaradast. Mutatészam alapt fair érték becslésiinket (35 dollar)

fenntartjuk a vartnal jobb negyedéves szamokat kovetGen. Arbevétel (m) év/év
L. . 2019 2456 -
Befektetési sztori: PC-k,  tablagépek,  okostelefonok 2020 2490 1%
kiberfenyegetése (virusok, kartevé programok, zsaroléprogramok, 2021 2551 2%
adathalaszat, hackertdmadasok) elleni védelmet biztosit a vallalat olyan 2022 2796 10%
globalisan ismert markakon keresztiil, mint a Norton, az Avast, Avira 2023 3338 19%
. 11 . P 2024 3800 14%

vagy a LifeLock. 500 milliés, zémében lakossagi bazisa van a
2 z 7”7 . s 2 . 2 7. 3 2z 7 2025E 3 935 4%
tarsasagnak, ebbdl 65 milliban havi/éves el6fizetéses felhasznal6. A 2026E 4987 27%
gépi tanulasi és AI teriileten a vallalatnak is zajlanak fejlesztései, EPS év/év
vannak egyedi szabadalmai is, és mar kinal ezekre épiil6 megoldasokat 2019 0,65 -
az iigyfelek szamara. A Norton LifeLock 2022-ben véasarolta fel a rivalis 2020 0,91 40%
Avastot, igy mara 4j névvel, Gen Digitalként piacvezet§ a teriiletén. Az ;g;; 0,48 -48%
1,26 165%
akvizici6 koltségoldalon mar eddig is jelentds szinergidkat hozott, .

. .. 7 7 7 ’ 7 . 7 7 ’ 2023 1’75 39%
mikdzben a bevételoldalon a keresztértékesités novelésével nyilhat 2024 1,81 3%
potencial. A vallalat ingyenes szolgaltatasait hasznalé bazis (>400m) az 2025E 1,96 8%

Uj eldfizetéses ligyfélszam ndvelés egyik potencidlis forrasa, de az 2026E 2,81 43%
igyfélmegtartas és a partnereken keresztiili értékesitések novelése is
hozzdidrulhatnak a kisvetkezd 3 & ; t & .t % kbl P/E (visszat.) 22,4 P/Ee (Y1) 14,7

ozzajarulhatnak a kovetkezd 3 évre tervezett éves atlagos 5% koriili P/BV (visszat.) 783 p/Ee (Y2) 10,25
bevételnovekedéshez. Idén lezarult a MoneyLion felvasarlasa, ez 1 P/S (visszat.) 4,52 P/Se (Y1) 4,54
millidrd dolldros készpénzkidramlast jelent, illetve bizonyos feltételek EPS (5év atl.g) 39,9% P/Se (Y2) 3,58
teljesiilésével akar higuldsi hatassal is jarhat (1,5%-nyi 4j Gen részvény  Bev.(5év atl.g) 9,3% ROE (%) 36,1
kibocsatasaval). A vallalat lakossagi pénziigyi termékeket kinald Hitel/EBITDA 3,6 ROIC/WACC 1,40

alkalmazast tizemeltet, 20 milli6 felhasznaléja van, melyeknek a GEN
tigyfélkorrel a vezetés szerint nagyon kevés az atfedés. Latszanak
keresztértékesitési lehetdségek, az 0j vallalat az éves 546 millid
dollaros bevételével mar az elsd naptdl pozitiv hozzajaruldssal lehet
(annak 14%-a), rdadasul eredményszinten is profitos, és ranézésre fair

adrazasi szintek mellett vdsaroltdk (9-11X EBITDA szorzd).



Honeywell

Vallalati és egyéb események: Jol indult az év a vallalatnal, Aktudlisar: 222,9  Célszint: 260
ag: Deviza: D

az elsé negyedéves organikus bevétel 4%-kal nétt, érdemben feliilmualva Olt:szag us eviza Us
) o ) ) _ Tézsde: NASDAQ GS ISIN: US4385161066
a menedzsment 0-2%-0s eldrejelzését. A vezetd szegmensek a védelmi szektor: lpar  Alszektor: Holding

és az épitési megoldasok voltak, kétszamjegyd bevételdinamika mellett.

A mi{kodési eredménymarzsokat is sikeriilt megtartani (23%) a jelzett Béta: 0,8 Kozkézh.: 100%
csokkenéssel szemben, igy a tisztitott EPS 2,51 dollar lett, ami 26 centtel  Rv.szam (m): 642,7 Jelentés: 2025.07.25.
meghaladja a menedzsment korabbi jelzésének a fels§ szélét. Az  Kapit.(m): 143241 Osztalék/rv.: 4,6
Forg. (atl.,m): 922,3 Oszt. hozam: 2%

elttiink allé idészakra nézve - és a bizonytalan makrokérnyezetben -

szintén pozitiv, hogy a rendelésallomany 8%-kal néve 36,1 milliard

Arvéltozas % 1 havi 3 havi
dollart ért el. A jelentés utani tajékoztaté alapjan egyeldére aprilisban

Honeywell 13,4 9,9 8,2
sem érezte a vallalat a kereslet visszaesését, az éves bevételndovekedési G % 14,6 35 14,7
tervet igy meg is erdsitette a menedzsment, az EPS varakozast 10,2-10,5  [§A2000) 12,8 3,0 12,4
USD-ra emelték (5 centtel), ami a versenytarsak elGrejelzései alapjan
tovabbra is inkabb konzervativnak tlinik. A vadmok negativ hatasait 290 Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
5oom dollarra becsiilik (m(ikédési profit 5-6%-a), ha a bejelentett ——Honeywell  ——Szektor
tarifak fognak érvényben maradni, de ezt hatékonysagnoveld, arazési és 240
egyéb 1épésekkel a vezetés ellenstlyozhaténak tartja. A szabad

190

készpénztermelés erds, a vart egész éves érték 5,4-5,8 mrd USD. Sajat
részvény vasarlasokra az év eddigi részében 3 mrd dollart koltottek, de

akdr smrd dollarnyi véasarlds mellett is szinten maradna az 140

elad6sodottsag, ami 3,6%-0s részvényesi hozamot jelenthetne. Ehhez

adédhatna a 2,1%-o0s osztalékhozam. A befektetési szempontbdl 90 T T T T T T T T T

fontosabb szétvalasztasi folyamat a tervek szerint halad eldre. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

E".rtékeltség: A szektortarsakhoz képest P/E (~20) és EV/EBITDA 2019 Arbevétel (r(‘;) év/ev
36 709 -
~1 1 dhaté kifejezett Ics6 lehetGsé k allalat
(~14) alapon sem mondhat6 kifejezetten olcsé lehetfségnek a vallalat, 2020 32 637 11%
nagysagrendileg fair 4&razasi szorzékat lehet latni. A vallalat 2021 34392 59
szétvalasztasara tett javaslat azonban szabadithat fel értéket, részek 2022 35466 3%
O0sszege moédszerrel ugyanis akar a 260 dollar is redlis lehet. 2023 36 662 3%
2024 38498 5%
Befektetési sztori: A Honeywell egy ipari konglomeratum, 2025E 40218 4%
kiemelt szegmensei az automatizacié (bevétel 43%-a), 1légikozlekedés 2026E 41958 4%
(40%), energia 4tmenet (17%). A cég elsGsorban a légiipari {izletdgon EPS év/év
keresztiil rendelkezik amerikai hadiipari megrendelésekkel, ami a 2019 8,16 N
. . . . . 01 % . , 2020 7,10 -13%
bevétel ~10%-at adja, az arbevételbdl Eszak-Amerika 52%-ot, Eurépa
80 Ki 1L bb novekedést résiok . 2021 8,06 14%
18%-ot tes:z i. A Honeywell a nagyobb novekedésd régidkra (Latin- 2022 8,76 9%
Amerika, Azsia, Afrika, India, CEE) és az innovaci6éra fékuszalna a 2023 9,16 5%
jovében, mig a céliranyos akviziciék mellett (marciusban 2,2 mrd USD- 2024 9,89 8%
ért megvették a Sundyne, fenntarthaté energia szegmensben milkods 2025E 10,40 5%
vallalatot) az egyszerlsités érdekében a nem alapvet§ eszkozeiket 2026E 11,30 9%
értékesitik. A vallalati stratégiaba nem illeszked§ elemek levalasztasa -
] ) . ) ] o . P/E(visszat.) 23,6 P/Ee (Y1) 21,4
érdekben, oktdéberben bejelentették a vegyipari- és alapanyaggyarto P/BV (visszat.) 8,20 P/Ee (Y2) 19,72
Advanced Materials kivalasat (2025 vége, 2026 eleje). Ezen tul a két  p/s (yisszat.) 3,69 P/Se (Y1) 3,56
meghataroz6 lizletag, a 1égiipar és automatizacié szétvalasztasara is sor  EPS (5év &tl.g) 4,4% P/Se (Y2) 3,41
keriil, amit a hires aktivista befektet§ Elliott Investment is javasolt, Bev.(5év atl.g) 1,2% ROE (%) 36,4
hogy ezzel érték szabaduljon fel (szerintiik a szétvalasztas 50%-75%-os Hitel/EBITDA 2,7 ROIC/WACC 1,29

arfolyamemelkedési potenciallal is birhat). Egyszerlisddik a strukttra,
mindharom levalé cég a sajat piacan vezetd§ szerepet tolt be,
rugalmasabb operativ és pénziigyi lehet§ségeket, jobb tékeallokacids
dontéseket és gyorsabb reagalasi képességet jelenthet a fliggetlenségiik.

A tranzakcidk zarasara 2026 masodik felében keriilhet sor.
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LVMH

Vallalati és egyéb események: jelentdsen megszenvedte az  Aktualis ar 504 Célszint: 610
elmult iddszakot az LVMH arfolyama, januar végétél folyamatos esést  Orszag: FR Deviza: EUR
lathatunk, ami egyébként altaldnossagban az egész szektorra igaz. 2025  Tdzsde: EN Paris ISIN: FRO000121014
elején még ugy tiint, hogy a tavaly latott szektor szintd lassulas a Szektor: Fogy. Cikk  Alszektor:  Luxusszektor
végéhez kozeledik, és idén elindulhat majd egy kilabalds. A decemberi
és januari termékértékesitési adatok még erre utaltak, aztdn a Béta: 13 Kozkézh.: >1%
vamhéboru élesedésével, és a fogyasztdi bizalom hirtelen valtozasaval RéSfN'SZém: >00 Jelentes: 2025.07.23.
ezek szertefoszlottak. Kapit. (mrd): 2520 Osztalék: 12,8
Forg. (atl.,m): 3449 Oszt. hozam: 2,5%

Az LVMH Qi-ben 3 szazalékos bevételcsokkenésrdl szamolt be, és

Arvaltozas % 1 havi 3 havi
LVMH

Eurdépan kiviill mindenhol minusz lathatd. Nagyon rosszul fest az azsiai

tobb mint 10 szazalékos visszaesés, ami gyakorlatilag a tovabbra is .
Szektortarsak

gyengeélkedd kinai keresletet mutatja. Még akkor is, ha ezt az adatot Stoxx 600

érdemes arnyalni, hiszen egy évvel kordbban a Qi-es szamok kiugréan

erdsek voltak egyszeri hatasok miatt. Nagy kérdés, hogy Kindban mikor >70 Relativ teljesitmény (2017 = 100, %)

lehet egy érezhet6 fordulat, féleg Ggy, hogy a vamhabort miatt a s | \/IVIH = Szektor
gazdasagi novekedési kilatasok is romlottak, emellett pedig a belsd 70
kereslet fellenditésével is mar régéta kiizd a kinai allam, egyeldre 370 |
sikerteleniil. Az elmult id6szakban a vamok teriiletén latott enyhiilés
segitheti a céget, de kérdés, hogy ez a féléves szamokban fog-e 370 |
tiikr6z6dni. A pénziigyi igazgatd annyit jelzett egy konferenciahivason,

hogy az els§ félévben nem varhat6é margin javulas tavalyhoz képest, bar 170 |

ezzel nem okozott til nagy meglepetést.

?U T T T T T T
Kina mellett az USA is meghatarozé piaca az LVMH-nak, és év elején 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
még pont abban biztak a befektetdk, hogy a gyengélked§ azsiai régiot az
amerikai valthatja fel, mint a novekedés motorja. Ezt a narrativat torte Arbevétel (m) év/év
ketté a vampolitika, még akkor is, ha a luxus szektor talan jobb =0 >3 670 )
a1 , . L, . 2020 44 651 -17%
helyzetben van, hogy a megemelkedd koltségeket at tudja haritani a
Sk 2021 64 215 44%
vevoxre. 2022 79 184 23%
Befektetési sztori: Az LVMH a luxusszektor legmeghatarozébb 2023 86153 9%
. . .. . L. 2024 84 683 -2%
vallalata, nagyon er8s brandekkel. Habar jelenleg mind a kinai, mind
2025E 83 808 -1%
pedig az amerikai piac a vartnal gyengébben teljesit, de ha a 2026E 38 116 59
(]
makroképben pozitiv valtozas jon az év hatralévl részében, ebbdl az EPS év/év
LVMH is profitalhat. Nehéz optimistanak maradni ekkora arfolyamesést 2019 14,2 -
kovetSen, ugyanakkor a részvény értékeltsége régen nem latott szintre 2020 9,3 -35%
esett vissza, és az elemz8k is pesszimistava valtak, ezeket a nyomott 2021 23,9 157%
varakozasokat pedig az év hatralévl részében talan konnyebb lehet 2022 28,0 17%
majd megverni. Persze csak akkor, ha hisziink benne, hogy a 2023 30,3 8%
vildggazdasag, vagy legalabbis a cég szamara fontos régiok nem fognak 2024 25,1 -17%
tartés recesszidéba csdszni. Ezért még megtartanadnk a részvényt a 2025E = —
listdnkon, de ha a kovetkezd hoénapokban sem érzékeliink érdemi Zqst 26,9 13%
avulast. akk tlhetéen kikeril maid ir Ked Részvénveink P/E (visszat.) 20,1 P/Ee (Y1) 21,2
Javu 4st, akkor vélhetSen kikeriil majd a papir Kedvenc Részvényein EV/EBITDA (vt 12,7 P/Ee (v2) 18,7
koziil. EPS (Sév atl.g) 8,6% EV/EBITDAe ( 11,3
Kockazatok: A vAmoknak dandé hatz . LobAL Bev.(5év 4tl.g) 5,6% ROE (%) 20,3
ockazatok: t )
vamoknak maradandé hatdsa lesz globalisan a Hitel/EBITDA 1,0 ROIC/WACC 1,0

fogyasztasra, a kinai novekedés gyenge marad. Ezek miatt a
profitnévekedés elmarad a varttél, és még a jelenlegi értékeltség is

magasnak bizonyul.
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Meta

Vallalati és egyéb események: A makrobizonytalansagok
kozepette a vallalat kifejezetten erds reklambevételekrdl szamolt be, és
profitsoron is pozitiv meglepetést okozott. El6retekintve a lakossagi
fogyasztds romlasa negativ hatassal lehet, de ez mar tiikrozédik az
6vatos konszenzusos elérejelzésekben is. Az aktiv felhasznalészam éves
alapon 69%-kal nétt 3,43 milliardra, ezzel egyiitt arazasi oldalon is
tudtak 10%-kal ndéni, melyek egylittesen a bevétel 16%-os éves
novekedését hoztdk. A marzsok is tagultak, igy a nettd profit mar 35%-
os bdviilést mutatott. A szabadkészpénz termelés 10 mrd dollarra
rugott, ebbdl 13,4 millidardot sajatrészvény vasarlasra, 1,33 milliardot
osztalékra koltottek (Osszesen 4%-os évesitett kifizetési hozam). A
javulas részben az AI megoldasokkal is magyarazhatd: jobb targetalas,
a tartalom személyessé tételében és generdlasaban is segit: 30%-kal
nétt azon hirdet6k szama, akik Al eszkozoket is felhasznalnak, de javult
az ajanlasi rendszer is (7%-kal novelte a Facebookon, 6%-kal az
toltott id6t). A Threads 350

felhasznalészammal bir, kin6heti magat a koévetkezd meghatarozé

Instagramon milli6 aktiv havi
alkalmazassa, de potencialt latnak a WhatsApp-ban is (tobb mint 3

millidrd aktiv felhaszndald), és a Meta Al-ban (1 milliard felhasznald).

E".rtékeltség: A nagy technoldgiai 6ridsokhoz képest P/E (~20-22)
és EV/EBITDA (~12,5-15) alapon tovabbra is alularazott, mikozben a
novekedési kilatasai a vallalatnak (15%-os EPS CAGR) 0sszességében
megegyezik veliikk. Mutatdészam alapon a 740 dollaros arfolyamszintek

is fairnek tlinnek, 4%-o0s éves részvényesi kifizetési hozam mellett.

Befektetési sztori: A Meta kézosségimédia platformjait aktivan
naponta tobb mint 3,3 millidrd ember haszndalja. Két szegmensre
bonthaté a tevékenység, egyrészt az applikadcidkra, mint a Facebook,
Instagram, Messenger, és a WhatsApp, melyek a bevétel dontd részét
adjak, kotédd

termékekre és megoldasokra (Reality Labs). A nagy technolégiai cégek

valamint a virtualis és Kkiterjesztett valésaghoz
koziil a Meta lehet az egyik legnagyobb haszonélvezdje az Al megoldasok
folyamatos fejl6désének, hiszen egy mar meglevd, kell6en nagy
igyfélbazison tudja azt kihasznalni: egyrészt Meta AI néven mar
jelenleg is fut az a megoldas, ami chatekbe beszélgeté§partnerként
bevonddik, képeket azonosit, szerkeszt, és papiron akar é16
beszélgetépartnerként is szolgalhat. A megbizhatdésagaval egyel6re még
vannak problémak, de az Al fejlédésével ezek kinShetfvé valnak. A
reklambevételekbdl a vallalat leginkabb az AI képességek fejlesztésére
kolt, idén 64-72 milliard dollar a terv, de az ahhoz kapcsolédd személyi
jellegl és egyéb koltségek is érdemben fognak néni. Ehhez képest a
bevételi oldali potencidl idében azért valamelyest kés6bb (2026)
mutatkozhat majd meg, bar mar jelenleg is van pozitiv hatdsa. A Meta
képes lehet ezeket a beruhadzasokat monetizalni, az AI megoldasok
ugyanis - a viselkedési szokasok és mintdk azonositasan keresztiil - a
hirdetések célzottabbd tételében is sokat segithetnek, és erre épitve 0j
termékek is johetnek. A TikTok erds versenyt tamaszt a vallalat
platformjainak, de kockazat a nagy méret miatti versenyhatésagi és

egyéb jogi aggalyok és biintetések is.

Aktualis ar: 640,3 Célszint: 740
Orszag: us Deviza: usb
T6zsde: NASDAQ GS ISIN: US30303M1027
Szektor: Komm. Szolg.  Alszektor: Média
Béta: 1,2 Kozkézh.: 100%
Rv.szam (m): 21711 Jelentés: 2025.07.31.
Kapit. (m): 1610024 Osztalék/rv.: 2,1
Forg. (atl.,m): 9954,8 Oszt. hozam: 0,3%

Arvaltozas %
Meta

Szektortarsak
S&P 500

840

640

440

240

40 ‘

—Meta

Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
—Szektor

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbevétel (m) év/év
2019 70 697 -
2020 85965 22%
2021 117929 37%
2022 116 609 -1%
2023 134902 16%
2024 164 501 22%
2025E 186 902 14%
2026E 211355 13%
EPS év/év
2019 8,99 -
2020 8,11 -10%
2021 12,35 52%
2022 16,98 37%
2023 12,10 -29%
2024 20,13 66%
2025E 23,86 19%
2026E 28,76 21%
P/E (visszat.) 24,9 P/Ee (Y1) 26,8
P/BV (visszat.) 8,73 P/Ee (Y2) 22,26
P/S (visszat.) 9,51 P/Se (Y1) 7,44
EPS (5év atl.g) 23,5% P/Se (Y2) 6,58
Bev.(5év atl.g) 19,1% ROE (%) 40,0
Hitel/EBITDA -0,2 ROIC/WACC 3,00
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Noble

Vallalati és egyéb események: A tarsasag aprilis 28-an tette ~<udlis ar: 24,1 Célszint: 40

Orszag: us Deviza: usb

kozzé els6 negyedéves gyorsjelentését. A Qi-es addzott eredmény 42 Tézsde: New York ISIN:  GBOOBMXNWHO7

millié USD volt (0,26 USD / részvény), a szabad pénzaram viszont joval szektor: Energia  Alszektor: Olaj & Gaz
magasabb, 173 milli6 USD lett. A flotta kihasznaltsaga relative

kedvez6en alakult (74% vs. 65% tavaly), mind a sekélyvizi, mind pedig Béta: 12 Kdzkézh.: 79%

Slvvizi Faréplatf Knal bb volt & int A ‘bb Rv.szdm (m): 158,8 Jelentés: 2025.07.31.

a mélyvizi faréplatformokndal magasabb volt éves szinten. A gyengé Kapit. (m): 3824 Osztalék/rv.: 20

olajpiaci kdrnyezet ellenére az atlagos napi bérleti ratak alig csdkkentek  forg. (atl.,m): 54,3 Oszt. hozam: 8,31%

(309 ezer USD vs. 312 ezer USD tavaly). Szerkezetileg tekintve a

mélyvizi faréplatformok napi rataja csokkent jobban, de megjegyezzilk, Bl 1 havi 3 havi

h ‘obb firéhaidk { ratai 00 USD felett A Noble Corp 17,9 -13,4 -49,5
o8y @ Jo Hrohajok nhapl rataja 4 ezer ere van. Szektortarsak 11,7 -8,8 -26,1
kedvezGtlenebb izleti kornyezet ellenére azonban I S 2 PS00 12,8 3,0 12,4

megrendelésallomany jelentdsen béviilt, amely méar 7,5 millidrd USD. A

240 PRTSTI
2025-8s napok 58%-a mar foglalt, de a 2026-0s bérleti napok 41%-a is Relativ teljesitmény (2021 = 100, %)
——Noble Corp ektor
elfogyott.
190
A menedzsment meger@sitette, hogy a 2025-0s arbevétel 3,25-3,45
milliard USD koz6tt alakulhat, mig az EBITDA 1,05-1,15 milliard Usp 40
kozott. Az  adodssagallomany mértéke elfogadhaté, a nettd
adé6ssag/EBITDA mutaté értéke 1,5x koriili (1,7bn USD nettd addssag). A 90
negyedéves osztalék jelenleg 0,5 USD / részvény (~8,3%-0s évesitett
osztalékhozam), amelyet részvényvasarlassal is kiegészit a Noble 40 ‘ ‘ ‘
’ Y Y g : 2021 2022 2023 2024
Ertékeltség: A tarsasag arfolyama jelentdsen csokkent az idei Arbevétel (m) év/év
évben a nyomott olajpiaci kérnyezetnek készénhetden, ahol a kilatasok 2019 1305 -
tovidbbra sem mondhatéak kedvezének (OPEC+ termelésnovelés és 2020 964 -26%
2021 848 -12%
vamhabord miatti bizonytalansag). Ez a kovetkez6 hénapokban is
Y g) P 2022 1414 67%
nyomas alatt tarthatja esetleg a részvények Aarfolyamat, de a 2023 2589 83%
fundamentumok szintjén egészségesnek tlinik a Noble, a 2025-0s 2024 3058 18%
célkitlizések nem valtoztak, az eladésodottsag nem magas, a 2025E 3271 7%
Loz , .. P . . g1z , 2026E 3301 1%
megrendelésallomany a kovetkez6 évre is szignifikansnak mondhaté. —
EPS év/év
, . . ) ; 2019 -1,84 -
Befektetési sztori: Az offshore farasi szektor egy meglehetésen . 15 86
kicsi és szlk piac, ahol kevés szamu szerepl$ taldlhatd, igy a kindlat 2021 -0’83 B
limitalt. A szektor a 2010-es évek masodik felében kifejezetten rosszul 2022 1,28 -
teljesitett a csokkend olajaraknak, az USA palaolaj termelés 2023 1,84 44%
2024 9
felfutasanak és az alacsonyabb olajipari beruh4dzasoknak kdszonhetden, 2,30 25%
2025E 1,47 -36%
tobb szereplé kénytelen volt csédot jelenteni. A koronavirusjarvanyt 2026E 1,62 11%
kovetSen azonban jelentésen emelkedtek az olajarak, a globalis kereslet
visszapattant, mikozben az USA palaolajtermelés novekedési liteme P/E (visszat.) 10,0 P/Ee (V1) 16,4
o o ] ) o P/BV (visszat.) 0,82  P/Ee(Y2) 14,86
lassul, sok szerepld Gjra a tengeri kitermelés felé fordult. Ez jé hir az P/ (visszat.) 112 p/Se (Y1) 117
offshore szolgaltatoécégek szamara, ahol a fur6platformok napi bérleti  gps (5év 4tl.g) - P/Se (Y2) 1,16
dijai tartésan emelkednek, novekszik a kapacitdskihasznaltsdg, a Bev.(5évatl.g) 26,0% ROE (%) 8,7
Hitel/EBITDA 1,4 ROIC/WACC 0,96

verseny limitalt, a belépési korlatok magasak és az olajipar jovGjével

kapcsolatos bizonytalansag miatt sem valészind Gj szerepl6k érkezése.
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Palantir

Vallati és egyéb események: Igazi hullamvasit volt a
befektet6k szamara a Palantir részvénye idén, hiszen a februar kézepén
itott mindenkori cstcsrél kdzel 50%-ot szakadt az arfolyam aprilis
elejéig. A majus 5-i negyedéves jelentése jol sikeriilt, konnyen verte a
varakozéisokat és az elGrejelzése is jobb lett a vartnal. Viszont mivel az
el§z6 hetekben komoly ralit lathattunk, a jelentés utan 8%-ot zuhant az

arfolyam, de ezt kovetSen Gjra hamar cstcsra ért.

A  részvénynél azonban ezek az Aarfolyammozgidsok mar-mar
mindennaposnak mondhaték, hidba 200 millidrd dollar feletti a piaci
kapitalizacié. Emellett az 6sszes hagyomanyos értékeltségi mutatészam
értelmezhetetlen magassagokban van, de azt mar megtanulhattuk, hogy
a technolégia szektorban egy novekedési cégnél sokkal tobbet szamit,
hogy milyen a momentum a részvény koril. A Palantir pedig a
befektet6k szemében az egyik els§ szamu amerikai cég, amellyel a

mesterséges intelligencia kovetkezd nagy hulldmat - a jél mdkods, Al-

Aktudlis ar: 129,5 Célszint: -
Orszag: us Deviza: usD
Tozsde: NASDAQ GS ISIN: US69608A1088
Szektor: IT Alszektor: Szoftver
Béta: 2,0 Kdzkézh.: 96%
Részv.szam: 2 263 Jelentés: 2025.08.05.
Kapit. (mrd): 3057  Osztalék: 0,0
Forg. (atl.,m): 11 966 Oszt. hozam: 0,0%

Arviltozas %
Palantir
Szektortarsak

3 havi

Relativ teljesitmény (2020 = 100, %)
——Palantir

—Szektor

al tAmogatott szoftvert kinal6 vallalat - meglovagolhatjak. 1050
A cég 3,8-3,9 millidrdos bevételt var 2025-re, ami magasabb a korabban
jelzettnél, és az elemzG6i varakozasokndl is, de ugyanez a helyzet az 550
operativ profit és a free cash-flow esetében is. Qi-ben is minden
fontosabb soron verte a konszenzust a cég, és itt 35-70 szazalék kozotti
éves novekedésrdl beszélhetiink. A menedzsment tovabbra is optimista, 50 . T
toretlen keresletet latnak a termékeik irant, rdadasul a partnerek minél 2020 2021 2022 2023 2024
gyorsabban be akarjak vezetni a szoftvereket a hatékonysag noévelés Arbevétel (m) év/év
A cég Al-platformja (AIP) egyre nagyobb teret nyer a vallalatok és 2020 1093 47%
k a tok koréb USA-b A ikai k a ti 2021 1542 a1%
ormanyzato orében a -ban. amerikai nem-kormanyza
v z z Heat yzat 2022 1906 24%
. PR, . , ) P o/ -
iizletag novekedése tovabb gyorsult a Q4-es 64%-ro6l 71%-ra, amivel a 2023 2225 17%
Palantir 255 milli6 dollaros bevételt ért el. De a kormanyzati 2024 2 866 29%
szegmensben is 45%-os volt még a bdvilés. A cég AIP bootcamp 2025E 3894 36%
értékesitési modelljével rdadasul gyorsan szerez iigyfeleket és ezaltal 2026E > 015 29%
hosszli tavl bevételt a cég, akik szinte azonnal érzik is a platform EPS év/ev
: ‘oz 2019 - -
produktiv hatasat.
2020 0,20 -
Befektetési sztori: A Palantir részvényével az Al-momentumot 2021 -0,27 =
lehet meglovagolni. A cég a kovetkezd 4 évben a varakozasok szerint 2022 0,06 }
, " . ) " . ) . . 2023 0,25 317%
atlagosan kozel 30 szazalékkal novekedhet bevétel és profit soron is, ’
1 % Korili . fitrataval maksdik Laf hfl 2024 041 64%
illetve 35% korili nettd profitrdtdval milkodik, termeli a free cash flow- 2025E 0,58 2%
t, és netté készpénz poziciéban van. Ha a cég egyeduralkodé tud 2026E 074 26%
maradni a kormanyzati szektorban és emellett a vallalati szféraban is  p/E (visszat.) 550 P/Ee (Y1) 222
képes jelentds novekedést elérni, akkor sokaig fennmaradhat az extrém  EV/EBITDA (vt 450 P/Ee (Y2) 176
arazottsag, hiszen ebben az optimista szcenaridéban az értékeltség EPS (Sév atl.g) 32,4% EV/EBITDAe | 161
C ) . A ; Bev.(Sév atl.g) 33,4% ROF (%) 12,7
gyorsan tud esni a hirtelen megugr6 eredményesség kovetkeztében. .
Hitel /EBITDA -11,9 ROIC/WACC 0,5

Kockéazatok: A legnagyobb kockazat, hogy a részvény arazasa rendkiviil
igy, ha

akar hirtelen jelentds arfolyamesés sem elképzelhetetlen.

magas nem sikerdil hozni a novekedési szamokat,
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PayPal

Vallalati és egyéb események: Korabban nagyon optimistan

tekintettiink a PayPal-nal az 1j vezérigazgaté altal elinditott
reorganizaciés folyamatra. Ezt az optimizmusunkat kezdjiik Kkicsit
elvesziteni, vagy legaldbbis 6évatosabba valtunk. A szélesebb amerikai
részvénypiaci hangulat sem volt tdAmogatd, a PayPal arfolyama is sokat
esett a februdari lokalis cstcsokrél, azonban aprilis eleje 6ta sikeriilt

valamennyire visszakapaszkodnia.

Az aprilis végi gyorsjelentése nem sikeriilt rosszul a cégnek, profit soron
verte a varakozasokat, mig az arbevétel nagyjabol megfelelt annak. De
a bika és a medve oldal is talalhatott maganak olyan szamot, amibe
belekapaszkodhatott. A markas

sajat fizetésfeldolgozasok Kkissé

elmaradtak a varttél (negativ), viszont példaul a Venmo

bevételnovekedése 20%-ra gyorsult (pozitiv).

Ez volt az 6t6dik egymast kovetd nyereséges negyedév Alex Chriss CEO
2023-as csatlakozasa 6ta. Azonban a menedzsment 6évatos maradt, a
jobb eredmény ellenére nem emelt éves céljan a ,,globalis makroképpel

kapcsolatos bizonytalansagra” hivatkozva.

Ez egyébként rendben is van, viszont az a benyomasunk, hogy hidba
halad a PayPal j6 Gton, hogy Gjra profitabilis novekedést érjen el, ezt
egy olyan kérnyezetben kell megtennie, ahol rendkiviil éles a verseny a
fintech-ekkel vagy az olyan nagy jatékosokkal szemben, mint pl. az
Apple. Habar ez nem Gjdonsag, azt feltételeztiik, hogy a menedzsment a
strukturalis valtoztatasaival hamarabb

képes lesz jelentdsebb

novekedést elérni, de agy tlinik mégsem ez a helyzet.

Els6 ranézésre a 14-es P/E rata vonzénak tlinhet, viszont ehhez nem
tarsul komoly ndvekedési potencidl, vagy kirobbané margin sem. Vagyis
okkal olcsé a részvény, azt pedig nehéz elképzelni, hogy a reorganizacié
olyan sikeres lenne, hogy a pandémia alatti szinteket meg tudja
kozeliteni az arfolyam. Egyel6re azonban még a listan tartjuk a
részvényt, mert nem vagyunk teljesen meggy6z6dve arrél, hogy a
vezetdség ne lenne képes véghez vinni a céljat. Az olyan hirek, mint a
német piacon bevezetend§ BNPL lehetdség, vagy a Perplexity Al

chatbotjaba keriil§ fizetési gomb szintén bizakodasra adnak okot.

Befektetési sztori: A PayPal nagy iigyfélbazissal rendelkezik, és
mar hosszl évek 6ta stabilan termeli a profitot, ami sok versenytarsanal
nem mondhat6 el (igaz ehhez alacsonyabb névekedés is tarsul). Egy
karcsabb szervezet, a koltségekre valdé odafigyelés a profitabilis
novekedést hozhatja el. Egyeldre nem sériilt a fundamentalis kép,
viszont kezdiink kevésbé optimistdk lenni a szektorban lathaté nagy
verseny miatt. Ha a kdvetkez8 negyedéves jelentés utan is nyomott lesz
a novekedés és az eredményesség sem javul kell§ mértékben, at kell

gondolnunk a listan valé szereplését.

Aktualis ar:
Orszag:
Tézsde:
Szektor:

NASDAQ GS
Technolégia

72,2 Célszint:
us Deviza:

80
uso

ISIN: US70450Y1038
Alszektor: Online fizetések

Béta:
Részv.szam:
Kapit. (mrd):
Forg. (atl.,m):

1,2 Kozkézh.:
973 Jelentés:
70 197 Osztaléek:
682,1 Oszt. hozam:

99%
2025.07.29.
0,0

0,0%

Arvaltozis %

800
Relativ teljesitmény (2016 = 100, %)
600 = PayPal
= Szektor
400
200
D T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbevétel (m) év/év

2019 17 772 =
2020 21 454 21%
2021 25371 18%
2022 27 518 8%
2023 29 771 8%
2024 31 797 7%
2025E 32 699 3%
2026E 34 586 6%
EPS év/év

2019 2,0 ;
2020 2,3 17%
2021 4,6 98%
2022 4.1 -10%
2023 51 23%
2024 4,7 -9%
2024E 51 9%
2026E 5,6 11%

P/E (visszat.)
EV/EBITDA (vt
EPS (5év atl.g)
Bev.(5év atl.g)
Hitel/EBITDA

14,7 P/Ee (Y1)
11,5 P/Ee (Y2)
13,1% EV/EBITDAe (
5,7% ROE (%)
0,1 ROIC/WACC

14,2
12,8
10,1
24,4
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Walt Disney

Vallalati és egyéb események: Rég nem latott ugrast Aktudlis ar: 113,4 Célszint: 125
mutatott a Disney arfolyama a méajus 7-i kereskedésben (+11%) miutan Orszag: us Deviza: usb
a cég a vartnal jobb negyedéves szamokat tett kézzé és a menedzsment T0zsde: New York ISIN: U52546871060
erds iranymutatast is adott az idei pénziigyi évre. Ezzel pedig hirtelen Szektor: Média Alszektor: Szérakoztatas
elttint a pesszimizmus a részvény koriil, ami a vdmhabord és annak -
potencialis masodlagos hatasai miatt alakult ki, és a gyorsjelentés utan Beta: 0,9 Kozkézh.: 100%
. . . . Részv.szam: 1798 Jelentés:  2025.08.07.
még tovabb kapaszkodott felfelé az arfolyam. i i
Kapit. (m): 203 900 Osztalék: 1,0
Az Elmények szegmens, ami a Disneylandeket is magaban foglalja, 7 Forg. (atl,m): 1226 Oszt. hozam: 0,9%

szazalékos bevételnovekedést mutatott, és jobb lett a vartnal is. Ez azért
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is kimondottan j6 hir, mivel az el6z6 negyedévekben épp ez a divizid

mutatott lassulédst, és Ggy tlinik, hogy legalabbis marcius végéig nem
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latszik, hogy a lakossag visszavett volna koltésébdl, pedig februar

masodik felétdl azért a kiilonboz8 gazdasagi hangulat indikatorok mar

romlast mutattak. Nyilvan az igazi teszt majd a most futé negyedév lesz
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ebbdl a szempontbdl, de a Disney menedzsment optimista, hiszen a X
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teljes 2025-0s pénziigyi évre még emeltek is a csoportszintd profit 250
varakozason.
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A jelentés mellett jott a hir, hogy Disneyland fog nyilni Abu Dhabi-ban
is, ezzel hétre emelkedik majd azok szama vilagszerte. Az épités és az 150
liizemeltetés pedig nem a Disney-t terheli, mert a helyi Miral csoport
kivitelezi, az amerikai cég pedig majd jogdijbevételt kap, hasonldéan a 100
tokidéi parkhoz. Ez egy tobb éves projekt, de a hosszt tavi novekedésre 50
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pozitiv hatassal van. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A streaming tizletag szintén kival6 szamokat hozott, az tizemi eredmény

337 millié dollarra ugrott a tavalyi 47 milliérél, raadasul meglepetésre Arbevétel (m) év/év
1,4 millié f6vel béviilt az eléfizetdi tabor, ami mind az elemzdi, mind ;g;z gi gg; -69’-6
pedig a céges varakozasndl lényegesen jobb. A streamingben a 2021 67 418 3%
felhasznaldéi élményt tovabb javitjdk majd, a Hulu integraciéja mar 2022 82 722 239
megtdrtént a Disney+-ba, és Gsszel jon az ESPN is, legaldbbis az USA- 2023 88 898 7%
ban. 2024 91 361 3%
Friss hirek szerint havi 30 dollarért lesz elérhetd§ az ESPN streaming 2025E 94928 4%
platform, mig az els§ évben ugyanennyiért még Disney+ és Hulu is jar 2026E 99 898 - 5,%
majd hozza, nyilvan piacszerzési okok miatt. Marciusi adatok szerint a 2019 E:’ss EVIE‘:
jelenlegi ESPN+ streaming platform 24 millié eléfizetével rendelkezik, 2020 20 65%
és tigyfelenként atlagosan 6,5 dollaros bevételt general. A potencialis 2021 23 13%
piac tehat elég nagy, és habar a verseny sem kicsi, de a Disney az ESPN- 2022 35 549
nel j6 poziciéban van, hogy nagy szeletet hasitson ki a sport streaming 2023 3,8 7%
tortabdl. 2024 5,0 32%
Befektetési sztori: A Disney az egyik legerGsebb brand a 2025E >/ 15%
2026E 6,2 9%
médiaszektorban, és diverzifikalt eszkdzei hossz tavl versenyelényt
nyGjt szamara. A streaming még csak nemrég kezdett érdemi pénzt p/g (visszat.) 21,7 p/Ee (Y1) 19,8
termelni, emellett a sport divizi6 jelentésebb atalakitasa is segitheti a EV/EBITDA (i 12,7 P/Ee (Y2) 18,3
névekedést. A filmstidié mostandban szallitja a sikereket, és kreativ EPS (5év atl.g) 10,6% EV/EBITDAe ( 11,9
oldalrél a kovetkez6 id8szakban is varhaté javulas, ami a tobbi diviziéra Bev.(5év atl.g) 4,2% ROE (%) 94
- els@sorban Disneylandek - is pozitiv hatassal lesznek. A hagyomanyos Hitel/EBITDA 2,2 ROIC/WACC 13

TV-izletdg tovabbra is nehézségekkel kiizd, de koltségcsokkentésekkel

lehet mérsékelni a negativ hatasokat.
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Az elemzés lezarasanak idépontja: 2025.05.19, 14:00

Készitette:

Puzsar Jozsef Sandor David Szeman Akos
Szenior elemz6 Vezetd befektetési stratéga Szenior elemz6

Jelen dokumentum elvalaszthatatlan részét képezi az elemzéshez tartoz6 jogi nyilatkozat, amely Az OTP Global
Markets elemzési anyagainak jogi tdjékoztatdja’ elnevezéssel az alabbi linken keresztiil érhet§ el:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/GM_Elemzesi_anyag_jogi_tajekoztato.pdf

A vallalat fundamentalis attekintése a fontosabb pénziigyi és arazasi mutatdk vizsgalatara korlatozédik, nem terjed ki

a vallalatot érint6 minden egyes aspektusra. Az elemzés soran hasznalt médszerek leirasa az alabbi linken keresztiil
érhetdek el:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/GM_Elemzesi_fogalom_magyarazat.pdf

Legut6bbi Kedvelt részvényeink elemzés az alabbi linken érheté el:

https://www.otpbank.hu/static/privatebanking/other/reports/867_Kedveltrszvnyeink2025Q1.pdf
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