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Dell Technologies Inc.

A digitdlis atallas idészakaban a technoldgiai vallalatok szerepe radikalisan atalakul, atértékelédik. A tradicionalis
hardvergydartds mellett a szolgdltatdsok és az integrdlt megoldasok kinalata valt a versenyképesség meghatdrozé
tényezbjévé. A Dell Technologies Inc. is ezen az utvonalon indult el évekkel ezel6tt. A Dell egy amerikai székhelyd
multinacionalis vallalat, amely tobb lednyvallalaton keresztil folytat lzleti tevékenységet. A tarsasag jogel6djét, a Dell
Inc-t 1984-ben hoztak létre. A Dell az els6k kdzott volt, akik felismerték a lehet6séget abban, hogy kozvetlenil a
vasarldoknak értékesitsenek személyi szamitdgépeket, igy lehet6vé valt a vevéi igényekre szabott konfiguracidk gyors és
koltséghatékony gyartasa. Az elmult négy évtizedben jelentds atalakuldsok és akvizicidk zajlottak le a tarsasag haza tajan,
amelyek kozll kiemelkedik az EMC Corporation 2016-os felvasarlasa. A Brandirectory elemzése alapjan a Dell a vilag
negyedik legértékesebb elektronikai késziilékgyarté markaja.

A cég két {6 lizleti szegmens koré szervez6dik:

e Infrastructure Solutions Group (ISG)
e Client Solutions Group (CSG)

E kett6 mellett harmadikként jelent van egy, a f6 szegmensekhez képest kisméret( Uzletag is, amely a Corporate and
others elnevezést viseli és azon tevékenységeket foglalja magdba, amik kiviil esnek a tarsasag alaptevékenységi korén.
Ilyen volt példaul a VMware, amelynek termékeit és szolgaltatasait a Dell viszonteladoként értékesitette (a kereskedelmi
megallapodds 2024 novemberében felmonddsra kerilt), de ide tartozott a SecureWorks kiberbiztonsagi vallalat
szolgaltatasainak forgalmazasa is (idén februarban eladdsra keriilt a Sophos Inc-nek).

Az ISG divizio els6sorban adatkézponti szervereket, halézati rendszereket és adattarol6-megoldasokat kinal, amelyeknek
kdszonhet8en megteremthet6k multicloud, edge és Al-optimalizalt kérnyezetek. Ebbdl kifolydlag a szegmens portfolidja
olyan termékeket foglal magaba, mint:

e altalanos célu és Al-optimalizalt szerverek
e modern adattarolé rendszerek (pl. all-flash és felh6ben térténd adattarolas)
e haldzati infrastruktira megoldasok

A CGS Uzletdg taldan a leginkabb kozismert Dell termékeket dllitja el6. Ide tartoznak a személyi szamitdgépek, a
munkadllomdsok, a kijelz6k vagy az egyéb kiegészit6k. A szegmens tovabbi két részre bonthaté a vevék tipusa szerint:

e kereskedelmi (vallalati) szegmens, amely a hibrid munkavégzés és az IT-modernizacié kihivasaira kinal
megoldasokat
o fogyasztdi szegmens, amely nagy teljesitményi eszkozoket gyart a végfelhasznaldknak (pl. Alienware sorozat)

A Dell életében fontos szerepet tolt be a Dell Payment Soultions (DPS) portfolié, amely szdamos fizetési megoldast -
szolgaltatasként nyujtott, el6fizetéses, lizing, kdlcson és azonnali fizetési modellek - kindl az Ggyfeleknek. Ezen ajanlatok
jellemzéen toébbéves megallapodasokat eredményeznek, amelyek a megallapodas id6tartama alatt visszatéré bevételi
forrasokat generdlnak. A Dell Financial Services (DFS) altal kezelt portfolid tobb, mint 11 milliard dollar értékd
hitelkbvetelést jelent, amely a visszatéré bevételek felé torténé fokozatos toldddssal csokkentheti az értékesitésben
tapasztalhatd szezondlis ingadozasokat.



https://brandirectory.com/reports/technology#electronics-and-appliances-2024
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Pénzigyi helyzet

A 2025-0s pénzigyi év soran — a tarsasdg janudr 31-gyel zarta a 2025-0s lzleti évet — 95,6 millidrd dolldros arbevételt
generadlt a tdrsasag, amely 8%-0s névekedést jelent az ezt megel6z6 évhez képest. A béviilés motorja az ISG lizletag volt,
amely éves alapon 29%-0s novekedést mutatott fel, igy a szegmens bevételei elérték a 43,6 milliard dollart. Ezzel
szemben a CSG bevételei kismértékben, nagyjabdl 1%-kal visszaestek, igy 48,4 millidrd dollart tettek ki.

A Dell Technologies pénzlgyi helyzete
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forrds: Dell, MBH Befektetési Bank

Hatékonynak bizonyultak a menedzsment koltséghatékonysagot javitd intézkedései, a K+F raforditadsok névekedése
ellenére a m(ikodési koltségek 0sszességében fokozatosan csdkkentek az elmult években, ami a marginok javulasa felé
hatott. A m(ikodési eredmény tekintetében is az ISG divizid teljesitett jobban. A szegmens m(kddési eredménye 5,6
millidrd dollarra emelkedett, ami 12,8%-0s marzsnak felel meg. A CSG profitabilitdsa ennek valamivel kevesebb, mint
fele, 6,1%-0s miikodési margint jelentettek (3 milliard USD). A csoportszint(i m(ikodési eredmény 8,5 milliard dollar volt,
mig az addzott eredmény 5,9 millidrd dollar.

A mikodési cash flow lefelez6dott, az egy évvel korabbi 8,7 millidrd dollarrdl 4,5 millidrd dollarra zuhant. Ennek oka
elsGsorban az Al-termékek iranti megnovekedett kereslet hatasara bekovetkezett készletszint emelkedésben keresendé.
A befektetési tevékenység nettdé pénzfelhasznaldsa visszaesett az el6z6 évekhez képest, ahogy a finanszirozasi
tevékenységek nettd pénzkidramldsa is csokkent.

Befektetési sztori

Ha a mesterséges intelligenciara gondolunk, legtobbiinknek elsére a kilénb6z6 szoftverek jutnak eszébe, illetve az
ezeket fejleszt6é cégek (OpenAl, Microsoft, Alphabet, DeepSeek, Nvidia stb.), és viszonylag ritkan kerilnek széba azok a
hardvergyartok, akik képesek az Al mogott dolgozd infrastruktira megteremtésére. Marpedig, ahogy a Dell esetében is
[athattuk, er6s6dé kereslet mutatkozik az Al-t miikodteté hardverek irdnt. A tarsasag pedig jé poziciéban van ahhoz,
hogy ki tudja hasznalni a kinalkozé lehetGségeket, az Nvidia-val kozosen fejlesztenek mesterséges intelligencia
rendszereket lizleti felhaszndlasra.
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Az |DC szamitdsai szerint a Dell Technologies a szerverpiac legnagyobb szerepl6je a maga tobb, mint 7%-os sulyaval.
Szintén az IDC szamitasait véve alapul, a Dell a vildg harmadik legnagyobb hagyomanyos személyi szamitégép gyartdja,
a piac 14%-at tudhatja magaénak.
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November végén inditott egy csokkend trendet a papir, marciusra pedig 88 dollaron alakitott ki tdmaszt a kurzus. A
vamhaborus bizonytalansagok — a Dell jelent6s kitettséggel rendelkezik Kindban — egészen a 66 dollarig (itotték a
kurzust. Innen indult el felfelé az arfolyam. A grafikonon kirajzolédott egy forditott fej-vall alakzat, ami trendfordulét
jelezhet, az amerikai-kinai megegyezés hirére ugrott is a kurzus, és attorte a trendvonalat. Ez pedig pozitiv jel lehet,
innen indulhat egy kozéptavi emelked6 trend. Persze tovabbra is érdemes nyomon kdévetni a vamhdaborus
fejleményeket, ha negativ hirek érkeznének, az ismételten lefelé nyomhatna a kurzust.

Peer group

A lenti tablazat mutatja a tarsasag kozvetlen versenytarsainak értékeltségi mutatdit. A P/S mutatd az egyediili, ahol a
Dell fellilértékeltséget mutat a tobbi céggel szemben, a tobbi relativ értékeltségi mutatd esetében tébbnyire a medidn
koral, vagy az alatti értékeket lathatunk a vallalatnal, ami kisebb alulértékeltségre utalhat, f6leg, ha az el6remutato
mutatdkat vessziik alapul.

Piaci kapitalizacio Eléremutato Eléremutato Osztalékhozam

(millié USD) P/B PIS PIE PIE EV/EBITDA EV/EBITDA ROE ROIC )
DELL TECHNOLOGIES -C 66 930 - 0,71 13,70 9,27 8,96 7,10 - 22,48 1,94
LENOVO GROUP LTD 16 205 2,91 0,24 10,37 10,45 5,18 511 28,67 20,79 3,78
ASUSTEK COMPUTER INC 14 755 1,66 0,76 14,27 11,03 12,71 8,97 12,40 9,08 2,82
ACER INC 3474 1,42 0,39 21,42 16,14 13,96 11,11 541 3,64 4,62
HP INC 24 944 - 0,47 8,64 7,31 7,87 6,47 - 40,57 4,27
IEIT SYSTEMS CO LTD-A 10 616 3,77 0,53 31,25 21,63 - 17,23 12,57 5,79 0,34
atlag 22821 2,44 0,52 16,61 12,64 9,73 9,33 14,76 17,06 2,96
median 15 480 2,28 0,50 13,98 10,74 8,96 8,04 12,48 14,93 3,30

forrds: Bloomberg, MBH Befektetési Bank

Kockazatok

A tarsasdg mlkodése soran fellépb kockazatokat nyolc kiilénb6z6 csoportba oszthatjuk:



https://my.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS53264225
https://my.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS53061925
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e A makrogazdasagi és geopolitikai kockazatok jelentGs rizikdfaktort jelentenek. A makrogazdasagi volatilitas -
ideértve az inflacids nyomast, a ndvekvé kamatldbakat, az energiakoltségek ingadozdsat, vagy a hitelpiac
sz(iklilését - kozvetlen hatdst fejthet ki a cég mindennapi mikddésére. Ezzel parhuzamosan a geopolitikai
fesziiltségek, példaul katonai konfliktusok, kereskedelmi haboruk, szankcids intézkedések, hatassal lehetnek az
ellatasi lancokra és a kiildnb6z6 piacok hozzaférhet&ségére.

e Atechnoldgia gyors valtozdsa kihivas elé dllitja a vallalatokat. A Dell piacain intenziv versen zajlik, ahol kritikus
fontossagu, hogy mely gyartd tud leggyorsabban alkalmazkodni piaci valtozdsokhoz, az Ggyféligények folytonos
atalakuldsahoz és els6ként bevezetni a technoldgiai Ujdonsagokat.

e A Dell miikodésének alappillére a komplex globalis ellatasi lanc. A tarsasag azonban sok esetben egyetlen vagy
korlatozott szamu beszallitéra kell, hogy tamaszkodjon, ami jelent6s kockdzatokat hordoz magdban. Tovabbi
problémat jelent a beszallitéi arképzés instabilitdsa. A devizapiacon tapasztalhaté darfolyammozgasok, a
kiilonféle vamintézkedések, alapanyag-, és munkaerékoltségek mind befolyassal lehetnek erre.

e A mesterséges intelligencia kiilondsen, de az Uj technolégiak altaldban rengetek kiilonb6z6 kockazati tényezdt
hordoznak magukban. Az alkalmazasukkal kapcsolatban felmeriilhetnek etikai és jogi problémak, a szabalyozoi
kornyezet dinamikusan valtozdsa megnehezitheti a tervezést, mikdzben az Al-alapu tdamadasok is egyre
gyakoribba valhatnak.

e A digitalis korban fel kell készililni a kibertdmadasok intenzitdsanak névekedésére. A Dell maga is tobbszor
taldlkozott ezzel az elmult években. A digitdlis tamadasok bizalmas adatok kiszivargdsaval jarhatnak, aminek
hatasara veszélybe keriilhetnek a tarsasaghoz tartozé szellemi tulajdonok, reputaciés karokat szenvedhetnek el,
de akar jogi és szabdlyozd szankcidk is érvénybe léphetnek.

e A Dell folyamatos atalakuldson megy keresztiil. Az automatizacids folyamatok, a koltségcsokkentési programok,
valamint a digitalizacié magukban hordozzdk annak veszélyét, hogy az atmeneti id6szakokban csokken a cég
profitabilitdsa, novekedhet az alkalmazotti elégedetlenség, ami végsé soron a tehetséges munkavallalok
elvesztéséhez vezethet.

e A szabdlyozd kornyezet folyamatos valtozasa kihivas elé allitja a Dell-t. A tarsasag elsGdleges piaca az USA,
azonban a gyartasi folyamatok tobbnyire mas orszdgokban zajlanak, igy jelent6s a kitettség az export- és
importszabalyok irdnyaba. Ez kiildndsen aktudlis mostanaban, amikor az Egyesiilt Allamok egy évszazada nem
latott szintekre emelné a vamokat, jelentds bizonytalansagot teremtve a piacokon. De nem szabad elfeledkezni
a kulonféle adatvédelmi elGirdsoknak, kornyezeti normaknak és korrupcidellenes torvényeknek vald
megfelelésekrdl sem.

e Végil, de nem utolsé sorban felmerilnek befektetési kockdzatok. A Dell céljai kozott szerepel
vallalatfelvasarlasok megvaldsitasa. Az akvizicidk soran viszont szdmos probléma felmerilhet. Nehézségekbe
Utkozhet az integracid (rendszerek, strukturak), felmerilhet értékvesztés vagy goodwill leiras torténhet.
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Fvarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazésaban marketingkézleménynek mingsdil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mindsiil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel§ befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban k6z6lt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingk6zleménynek mingsilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fluggetlenségének
elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvéanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kor(.

3. Ajelen kiadvanyban szerepl6 informdciok nem mindésilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem minGsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mingsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelGsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felel§sséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakérts igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniiik az egyes pénzligyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozd déntés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozoé Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk 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 szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddéjat. Jelen tajékoztatds nem mindsil adotanacsaddsnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ggyfél egyedi koriilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagarol, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallo
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kilon értesités
és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat. A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzigyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozé adatok
forrdsa: Bloomberg

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelm(
és megbizhaté kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkodz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jov6beli
hozamok megbizhatéan nem jelezhetSk el6re. Az drfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
névekedhet, illetve csékkenhet is az drfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely drfolyamingadozas kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit§ szolgaltatdst
nyujtani.A Bank tovabbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban
kereskedésre, tigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd
szolgdltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozd belsé
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltiintetett pénziigyi eszkézokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhet6ek el az aktudlis szolgaltatdsokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban
és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovdbbd az MBH Bank privat banki kiszolgélast nyujté egységeinél. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitGjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardélag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tObbszoérozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapulé jogdt fenntartja.
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