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A Delta Air Lines a vilag egyik legnagyobb légitarsasaga a forgalom és a bevételek alapjan. A véllalat évente
tobb mint 200 millié Ggyfeletszolgal ki, és naponta tébb mint 4000 induld jaratot kinal. A Delta alapitd tagja
a SkyTeam marketing- és kédmegosztd szovetségnek, amelyhez az Aeroméxico, az Air France-KLM, a China
Eastern, a Korean Air és a Virgin Atlantic légitarsasagok tartoznak. Az USA-bdl érkezé ligyfelek az eladasok
mintegy 80%-at teszik ki.

A Delta Air Lines-t 1924-ben alapitottak a Georgia allambeli Maconban, a vildg els6 légi permetezési
szolgaltatdjaként, Huff-Daland Dusters néven. A légitdrsasag 1925-ben a louisianai Monroe-ba koltozott.
1928-ban C. E. Woolman mez8dr és két tarsa megvasarolta a szolgaltatast, és a Mississippi deltavidékérdl
Delta Air Service-nek nevezte el. Mintegy 80 évvel kés6bb a Delta a vildg egyik legnagyobb forgalmu
|égitarsasagdva valt, miutan 2008-ban 2,8 milliard dollarért felvasarolta a Northwest Airlines légitarsasagot.

Alégitarsasagok nagy (itést kaptak a koronavirus megjelenését kovetd lezarasok miatt, az utasok gyakorlatilag
teljesen eltlintek. A virushelyzet enyhiilésével az ipardg is a normalizacid Utjara lépett. Az International Air
Transport Association (Nemzetkdzilégi Szallitasi Szovetség, IATA) elérejelzése szerint sem az utasok szdma,
sem a teherszallitmanyok volumene nem fogja még elérni a 2019-es szintet, de mar kozel lehet hozza. A
szOvetség szamitdsai szerint idén mintegy 4,35 millidrd ember veheti igénybe valamelyik légitarsasag
szolgaltatasait, mig a légi teherszallitdas volumene 57,8 millid tonnara névekedhet (2019-ben 4,54 milliard f6
és 61,5 millid tonna volt). Az iparag bevételei 9,7%-kal névekedhetnek 2023-ban, igy 2019 utdn el&szor
haladhatjak majd meg a 800 milliard dollart, mikdzben a netté eredmény 9,8 millidrd dollar lehet, ami 1,2%-
os iparagi atlagos profitmarzsot jelent.?

llyen kornyezetben az olyan jél pozicionalt légitarsasagok, mint a Delta Airlines érdekes célpontok lehetnek.
A Brandirectory elemzése alapjan a Delta a legértékesebb légikozlekedési marka a vildgon.2 A tarsasag a
versenytarsainal valamivel gyorsabban kezdte meg a pénziigyi helyredllast. Mig a légitarsasagok tobbsége
2022 elsé felében kezdett ismételten nyereségesen mikodni, addig a Delta mar a 2021-es pénzlgyi évet is
kisebb profittal tudta zarni.

A légikozlekedés ciklikus iparag, érzékeny a vildggazdasagi folyamatokra, de negyedéves alapon is
észrevehetSek idészakos kilengések. Altalaban az év eleje hozza a leggyengébb szamokat, mikor az emberek
utazasi kedve csokken, mig az év kdzepe, a nydri szabadsagoldsok hatdsara tébbnyire magas szdmokat hoz.
Az idei év jol indult a tarsasdg szdmdra, a bevétel éves alapon 45%-ot meghaladd Gtemben bdéviilt, igy e
tekintetben rekord negyedévetjelentettek.



https://www.iata.org/en/pressroom/2023-releases/2023-06-05-01/
https://brandirectory.com/rankings/airlines/table
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A tarsasag arbevételének, EBITDA-janak és nettd eredményének
alakulasa
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A villalat bevételeinek haromnegyedétaz amerikai belfoldi 1égikozlekedés tesziki, igy kardinalis kérdés, hogy
milyen allapotban van az Egyesiilt Allamok bels piaca. A transzatlanti kdzlekedés az éves bevétel nagyjabdl
15%-at adja, mig Latin-Amerika 7%-0s, mig a csendes-Oceanitérség3%-os részesedéssel bir.

A Delta f6 profilja a személyszallitas, az arbevétel tobb, mint 80%-a ebbdl érkezik. A légi teherszallitas szinte
elhanyagolhato, a portfélioban betdltott sulya a 2%-ot sem éri el. A finomitdi lizletdg a portfdlié 9-10%-os
szeletét birtokolja.

Jelent&sen novekedtek a bevételi utaskilométerek és a rendelkezésre allé Gl6helykilométerek. El6bbi egy
kozlekedésiiparagi mérészam, amelyet els6sorban a légitarsasagok haszndlnak a fizet6 utasok altal megtett
kilométerek szamdanak kimutatasara, azaz a kereslet szintjének mérésére. Utdbbi az utasszallitasi kapacitas
mérészama, azaz a kindlati oldalt vizsgdlja. A Delta kihasznaltsagi mutatdi normalizdlédtak az elmult
negyedévekben. A kihasznaltsagi faktora jarvanyid6szak mélypontjan a 35%-ot sem érte el, mig az elmult egy
évben folyamatosan 80%-ot meghalado feltoltottség mellett izemeltek a cég repilGgépei.

Bevételi utaskilométerek, rendelkesére allo GlShelykilométerek és
kihasznaltsagi faktor
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A tdrsasdg mukodési koltségeijelentésen ndvekedtek azelmult két évben, igaz ennek mértéke nemérte ela
bevétel novekedési itemét. Az lizemanyagdrak nagymértékben emelkedtek a tavalyi évben, 2022 masodik
negyedévében éves alapon kozel 300%-kal ugrottak meg a cég lizemanyagkoltségei, és bar nem ekkora
mértékben, de ez a dinamika az év hatralévé részében is fennallt. Pozitiv azonban, hogy az
Uzemanyagkoltségek mar egymads utdn két negyedévben is csokkenni tudtak. A beszdllitdi lancok
akadozasaval a repilégépek beszerzése és a karbantartdsi munkalatok, alkatrészek koltségei is
megemelkedtek, amik szintén jelentds tényez6t jelentettek a miikodésikoltségek megugrasaban.

A Delta Air Lines szolgaltatdsai irant erds kereslet mutatkozik. Hamarosan kezdetét veszi az idei masodik
negyedéves gyorsjelentési szezon, ahol majd részletes informaciékat kaphatunk az elmult negyedév
alakulasarél. A menedzsment azonban el6zetesen mar nyilatkozott arrél, hogy a kedvezd folyamatoknak
készonhetSen az idei évre vonatkozdé eredmény a korabbi el6rejelzésiik felsé hataranak kdzelében alakulhat
majd.3 A vezetOség szerint az iparagi atlagnal gyorsabban ndvekedhet a cég, az idei évre 15-20%-0s
bevételnovekedést varnak 10-12%-os miikodési eredményhanyad mellett, mikdzben a szabad pénzaramlas
meghaladhatja a 3 milliard dollart. Az egy részvényre juté eredmény tekintetében a korabban valdszindsitett
5-6 dollaros sav felsé részébe varjak az eredményt, ami egyébként egybecseng az elemz4i konszenzussal.
2024-re 4 millidard dollaros szabad pénzaramlast és 7 dollaros EPS-t varnak.

Az elemzGi konszenzus bizonyos tekintetben kissé konzervativabb, mint a Delta altal adott elGrejelzés. Az
elemzGk szerint az idei évben még nem fogja elérni a cég a 3 milliard dollaros szintet a szabad pénzaramlas
esetében, 2024-ben pedig csupan 3,5 millidard dollar lehet ez az érték. Az egy részvényre esé eredmény
tekintetében viszont optimistabbak, mint a Delta.*

Az arbevételre, az EBITDA-ra, a netté eredményre és szabad
pénzaramokra vonatkozé elemzéi konszenzus
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A térsasag utoljara 2020 elejénfizetett osztalékot, ekkor részvényenként 40 centet utaltak ki. Ezt kovet6en,
ahogy a jarvanyhelyzet miatt romlott a cég pénziigyi helyzete, az osztalék is elmaradt. A vallalat junius
koézepén jelentette be, hogy Ujrainditjdk a negyedéves osztalékfizetést, igaz részvényenként csak 10 centtel.
Bar az 6sszegjelent6sen elmarad a jarvanyt megel6z6 utolso kifizetéstdl, az osztalék Ujrainditdsa mégis a cég
javuld pénzigyihelyzetét mutatja. Azért sem térhetnek visszaa magasabb osztalékfizetésiszintekhez, merta
vallalat addssagdllomanya jelentsen megndvekedetta pandémia alatt. A nettd addssag a 2019-es 14,3

3

4 Bloomberg
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millidrd dollarrél 24,1 millidrd dollarra emelkedett 2022 végére. A kovetkez6 években nagy mennyiségl
addssag fog lejarni, ami likviditast igényel. Mig idén 550 millié dollarnyi addssag jar le, addig 2024-ben mar
2,5 milliard dollarnyi. A csucs 2025-ben lehet majd, de csak az évtized végére varhatd, hogy ismét 1 millidrd
dollar ala csokkenjenaz éveslejarat mértéke.

Egy részvényre esd osztalék (USD)
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forrds: Bloomberg, MBH Bank

A Delta jelenlegi értékeltsége elmarad a hosszu tavu atlagatdl. Az el6remutatd EV/EBITDA 6,0-es értéke
elmarad az 6t éves atlagot jelent§9,9-es szintt6l. A cég drazdsa a versenytarsaihoz képestkorrektnek tiinik.
A tarsasag piaci kapitalizacié alapjan jelentGsen nagyobb a versenytarsainal. Az el6remutaté P/E hanyados
nagyjabdl a median értékkel egyenld. A tobbi mutatéban az értékeltség a tobbi cégnél magasabb, azonban
ezt a magasabb megtériilési mutatdk indokolhatjak.

Piaci kapitalizacio forward P/E P/S P/BV EV/EBITDA ROE

DELTA AIR LINES INC 30554,67 7,89 0,56 4,88 8,92 40,97%
AMERICAN AIRLINES GROUP INC 11712,35 6,29 0,22 7,45

UNITED AIRLINES HOLDINGS INC 17927,61 5,71 0,37 2,70 5,65 37,31%
ALASKA AIR GROUP INC 6802,30 8,42 0,66 1,83 6,02 1,61%
AIR CANADA 6753,91 9,66 0,47 8,29

HAWAIIAN HOLDINGS INC 555,17 0,20 2,38 -59,34%
COPA HOLDINGS SA-CLASS A 4358,60 7,34 1,35 2,71 5,77 31,06%
atlag 11237,80 7,55 0,55 2,90 7,02 10,32%
median 6802,30 7,62 0,47 2,70 6,74 31,06%

forrds: Bloomberg, MBH Bank

Kitorésben arészvény arfolyama. Marcius 6ta remek momentumavan a papirnak, a tavaszi lokalis mélypontot
jelent6 31 dollarrdl 49 dollarig szaguldott a kurzus. A nagy menetelésbenviszont tulvetté valt a részvény, igy
el6bb-utdbb szamitani lehet egy korrekcidra. Amennyiben vissza tudna korrigalni a kurzus a 40-es szintig, ugy
attraktiv belépési pont alakulhatna ki. Tdmaszként a 43-as és 40-es szintek szolgalnak. Felfelé a 2021. évben
latott 52 dollaros lokalis maximum jelentheterds ellendllast.

2023. julius 10., hétfé q
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Végll muszaj par szét szélnunk a kockazatokrdl is. A légikozlekedés tipikusan ciklikus iparagnak szamit. A
felivel6 gazdasagi id6szakokban dltalaban jél megy a légitarsasagoknak, forditott esetben viszont az utasok
elmaradasdaval ezen cégek eredményessége romlik. Amennyiben recesszidba keriilne a vildggazdasag, ugy a
Delta is rakényszerilhet, hogy felllvizsgalja novekedésre vonatkozd kilatasait, a cég teljes talpra allasa pedig
elhtzédhat. Masik fontos kérdés az drak alakuldsa. Bar az izemanyagarak valdszin(leg alacsonyabbak lesznek
idén, mint tavaly voltak, ezek szintje jelentdésen befolydsolhatja a vallalat mikoédési eredményét. A
légitarsasagok kozott éles a verseny az utasokért. De nem csak az utasokért, hanem a munkaerdéért is
versenyeznie kell a cégeknek. A vallalat munkaerépiaci sikeressége hosszutdvon jelentds hatdst gyakorolhat
amukodésre. Atarsasagnak jelentls fix kotelezettsége keletkezett azzal, hogy a vilagjarvany soran megugrott
az addssagallomany. Az elégtelen likviditas jelentésen befolyasolhatnd a Delta pénziigyi helyzetét.

A koronavirus megmutatta, hogy egy nagyobb, vildgméret( jarvanyhulldam mekkora veszélyeket rejt
magaban. A jarvany elleni védekezésként bevezetett hatdsagi korlatozasok befolyasolhatjdk a gazdasagi
koérnyezetet, ami egy Ujabb virusjarvany esetében nehéz helyzetbe hozhatna az ipardgat. De nem csak az
egészségligyivészhelyzetben hozott szabdlyok befolydsolhatjak a légi kdzlekedést, hanem altalanossagban a
szabalyozdi kornyezet is. A kormanyzati szabalyozasok koltségesek lehetnek, fliggetlenil attél, hogy a
kozlekedésszervezésre vagy a kornyezetvédelemre vonatkoznak-e. >

2023. julius 10., hétfé 5
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Jelen kiadvénytaz MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kérut 55..sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

Jelen kiadvany a 2014/65/EU iréanyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazédsabanmarketingkézleménynek mindsil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem min6sil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitasok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatds fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,

kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozd tilalom. A kiadvényban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kor(.

A jelen kiadvanyban szerepl8 informéciok nem mingsuinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem be fektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallaldasra torténd Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsul addtandcsadasnak. A
tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak, abban az esetben
sem, ha a dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést
tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szolé ajanlas hidnyaban
nem mindsul befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizdrja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért,
az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t
azzal barmilyen egyéb osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisdgardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi,
sem a Bank felel6sséget nem vdllalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszony ok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kulon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil médositsa
a jelen dokumentumban foglalt megéllapitdsokat.

Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé
egyértelmii és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy flggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitk és
megérteniik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatdsok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre
vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkdzre és a befektetési szolgéltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatét, egyéb
szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informaciék ismeretében donthetd
el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése
targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazé esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en

forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat!
Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast
nyUjtani.
A Bank tovabbra is jogosult jéhiszem(ien és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénzigyi eszkdz 6k vonatkozdsaban

kereskedésre, lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészits szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyivagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil adatok kezelésére és dtadasara
vonatkozé belsé szabalyzattal.

Jelen kiadvéany a szerzGi jogrol sz6l6 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes ir asbeli engedélyével lehet azt
tObbszorozni, terjeszteni, egyéb médon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzijogon alapuld jogdt fenntartja.

Eztaz lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu lizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tajékoztatast kapniaz MBH Banktdl, megadott hozzdjarulasat barmikor ingyenesen visszavon hatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet§ jogokrdl, azok gyakorldsdnak moédjardl, valamint a jogorvoslati lehetéségekrdl tovébbi tajékoztatast az
mbhbank.hu honlapon taldlhatd adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat
Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, tizleti ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a te lebankar @mbhbank.hu
e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u.
16-18. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fél nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tizletszerzési célu (direkt

marketing) megkeresések tiltasat kéri.
Az adatkezelésre vonatkozd tajékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérheté a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.
A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2023. julius 10. 10 éra
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https://www.mbhbank.hu/
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/altalanos_adatkezelesi_tajekoztato_mbh.pdf

