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Yahoo — vétel technoldgia
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 43,9 Stop-loss: 36,4

Akadozé alaptevékenység, iigyes befektetések és dobbenetesen alacsony értékeltség jellemzi a
Yahoo részvényeit. Az Alibaba tézsdei beveszése nagy mozgast inditott el a Yahoo részvényei
esetében is. A papir arfolyama nagy forgalom mellett meredeken esik, ahogy a befekteték jelentds
része mar direktbe akar spekulalni a kinai e-kereskedelmi vallalat sikerére. a meredeken esé Yahoo
részvényarfolyam kedvezd belépési lehetdséget teremthet.
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A két hoénapig tartdé intenziv emelkedés szeptember kdzepén ért véget, és a Yahoo éarfolyama gyors
zuhanasba kezdett. A kurzus 14 éves maximumrdl kezdett el zuhanni és par nap leforgasa alatt tdbb hétnyi
emelkedést radirozott le a kurzus. A legkdzelebbi er8s tdmasz a 200 napos mozgdatlagnal, illetve a 37
dollaros kitdrési pontnal taladlhatd, de a mai emelkedésben mar gyenge fordulds jelzések kdrvonalazdédnak a
grafikonon, ezért piaci aras belépést javasolunk.

A stop-loss megbizast az elébb emlitett erés tamaszok ala helyezhetjik el, de 36,57-36,75 dollar kézoétt egy
rés is talalhaté, ami tovabb er@siti a tamaszzonat. Ezért a stop-losst 36,4 eurdra helyezzik, mert azt
gondoljuk, hogy a harom tamasz térésével mar trendforduld johet a papirban. Célarfolyamot a lokalis csucs
ala tegylk 43,9 dollarhoz.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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Mi okozhatta az elmult napok nagy esését?

A Yahoo arfolyama kiugré forgalom mellett szakadt az elmult napokban. Ennek valdszinileg a legfébb oka,
hogy az Alibaba sikerére nagyon sok befekteté a Yahoo-n keresztiil spekulalt. Ok most egyfeldl nyereséget
realizalnak, masfel6l pedig mar lehetdséguk van kdzvetlenil kereskedni az Alibabaval, ezért valosziniileg
értékesitik a Yahoo részvényeket és ezzel parhuzamosan pedig vasaroljak a BABA ticker kodu részvényeket.

Mivel foglalkozik a Yahoo

A Yahoo arbevétele tipikusan reklam bevételbdl szarmazik, melyet internetes platformjain keresztll ér el,
hasonléan a Google-hoz.

Yahoo tevékenységi korei:
e kommunikacié: Yahoo Messenger, Yahoo Mail
tartalom: Yahoo Sport, Yahoo Finance
blog szolgaltatas: Tumbir
Co-branded szolgaltatasok: AT&T és Verizon ugyfelek szdmara nyujtott szolgaltatasok
keres6 szolgaltatasok
Yahoo Mobile: mobiltelefonos e-mail és Gzenetelérés
kereskedelem: Yahoo Shopping, Yahoo Real Estat

Osszességében a Yahoo kicsit azt a benyomast kelti, mint egy olyan internetes vallalat, ami itt maradt az
el6z6 évtizedbdl és bar nagy erbkkel probalkozik ennek az imidzsnek a megvaltoztatdsan egyelbre csak
mérsékelt eredményeket tudott felmutatni. Bar alap tevékenységét tekintve nem remekel a Yahoo, de
kimondottan Ugyes befektetébnek bizonyult, az Alibabdban meglévé részesedésén keresztll példaul
kimondottan nagy profitot zsebelhet be, de a Yahoo Japan miatt sincs ok a panaszkodasra.

A Yahoo 2014 2q végén 4,03 milliard dollar értékl kisebbségi részesedéssel rendelkezett, ami magaban
foglalja az Alibaba és a Yahoo Japan értékét it. Bar a negyedéves adatokban nem szerepel részletesen
lebontva, de a tavaly év végi adatok alapjan az Alibaba 1,02, a Yahoo Japan pedig 2,4 milliard dollaros
értéken szerepelt a Yahoo kdnyveiben.

Eszkozkezel6 jelentés diszkonttal

A Yahoo jelenlegi mikoédése alapjan leginkabb egy eszkdzkezel6re hasonlit, réaadasul befektetései terén
meglehetésen sikeres, hiszen az Alibababan és a Yahoo Japanban rendelkezik részesedéssel, mindkettd
szépen prosporelalé befektetés. A probléma azonban az, hogy ezekre a befektetésekre jelentés diszkontot
kell alkalmaznunk. Ugyanis a Yahoo csak 35%-0s tarsasagi adé medfizetését kdvetden juthat hozza a
befektetésein elért nyereséghez (ha nem Ugyes), vagyis pusztan mint eszkdzkezel6 nem a legjobb valasztas
a részvény. Raadasul az a sztori is megsziint benne, hogy csak a Yahoo részvényeken keresztiil
spekulalhattunk az Alibabara.

A legfontosabb kérdés a Yahoo értékének megallapitdsanal, hogy mennyit érnek a részek kulén-kulén. A
Yahoo Japan és az Alibaba értékének megallapitasanal is kénnyl dolgunk van, hiszen mindkettét
értékelhetjiik piaci értéken, kihasznalva azok 6nallé tézsdei jelenlétét.

A Yahoo a masodik negyedév végén 1,6 milliard dollar netté készpénze volt. Ehhez jon hozza az Alibaba IPO-
ja soran bezsebelt tovabbi 8,16 milliard dollar, ami figyelembe véve az adohatasokat nettd 5,3 milliard dollarral
egyezik meg. Az Alibaba tézsdei kibocsatasabdl befolyt Osszeg legalabb felét visszajuttatia a
részvényeseknek a korabbi bejelentésnek megfeleléen.

A Megmaradt Alibaba részesedés piaci értéke az Alibaba jelenlegi 90 dollaros arfolyaméat felhasznalva 36,4
milliard dollar, ami figyelembe véve a 35%-0s addkulcsot 23,6 milliard dollar értéket testesit meg. Hasonléan
arazva a Yahoo Japan részesedést 8,1 milliarddollaros érték adodik, ami az adéhatast kovetéen 5,25 milliard
dollar.



®
ERSTE s Fokusz 2014. szeptember 23.

Investment

A fenti tételeket figyelembe véve a Yahoo teljes kapitalizaciéjabol 35,75 milliard dollart tesznek ki a
részesedések becslésiink eredményeként. A fenti két kisebbségi részesedés mar eddig is szerepelt a Yahoo
mérlegeiben 4 milliard dollaros értékben, igy az altaluk adott becslés az adé nagysagara vonatkozoan felsé
becslésnek tekinthetd.

A Yahoo jelenlegi kapitalizaciéjabol minddéssze 2,6 milliard dollarra arazza a piac a Yahoo miikddési
tevékenységét. Ha figyelembe vessziik azt az adocsokkentd hatast is, hogy mar eddig is 4 milliard dollaron
szerepelt a két leanyvallalat a Yahoo kdnyveiben, akkor azt kapjuk, hogy csak 1,2 milliard dollarra értékeli a
piac a Yahoo f6 tevékenységét. Ez pedig gyakorlatilag semmi, alig tobb mint a vallalat tisztitott két évnyi
eredmeénye, vagyis ha csak nem szamolunk azzal, hogy a Yahoo par hénapon belll csédbe megy, akkor most
érdemes lehet beszallni.

A Yahoo fé operacidja kb. évi 0,5 milliard dollaros évi eredmény elérésére lehet képes, ami egy stagnalast
feltételezd 12,5-es P/E rata mellett nagysagrendileg 6,25 milliard dollart érne, ami koérialbelll 3,65 milliard
dollaros felértékelédést jelentene, ami részvényenként 3,65 dollaros felértéekel6dési potencialt jelent, ami
kozelében van a technikai véleménylinkkel, ami alapjan, révidtavon a csutortoki zaréarat tesztelheti vissza az
arfolyam.

Osszességében elmondhaté, hogy nem rajongunk a Yahoo részvényeiért és nem tartjuk a
technolégiai szektor legigéretesebb papirjanak, de a jelenlegi arazas kimondottan olcsénak szamit,
igy jo lehetéségnek tartjuk a részvények vételét. Rovidtavon ugyanakkor nyilvanvalé kockazatot
jelenthet, ha tovabbra is eladéi nyomas alatt maradnak a részvények, mint ahogy azt az el6z6 két
napban is lathattuk, azonban a cs6kkené napi forgalom arra enged kovetkezethetni, hogy a Yahoo és
Alibaba kozti befektetdi részvénycsere ligyletek a végilikhoz kozeledhetnek.

Az amerikai papirok brokereinknél, az Erste Traderen vagy a NetBrokerben keresztiil is elérheté. Bévebb
tajékoztatasert kérjiik keresse uzletk6téinket az alabbi elérhetéségek valamelyikén.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
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