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Nokia mobiltelefon gyarté

A Nokia délben publikalt gyorsjelentése lényegesen alulmulta az elemzéi varakozasokat, amire
nagy eséssel reagalt a részvény. Az alabbi elemzésiinkben attekintjiilk a Nokia grafikonjat, azt
vizsgalva merre mehet az arfolyam, illetve a mai gyorsjelentés részleteirdl is irunk.
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Jokora csOkkenéssel reagalt a Nokia arfolyama a ma délben publikalt gyorsjelentésre. Az elsd
reakcio tobb mint 12%-os csOkkenés volt, aminek egy részét sikerult délutanra ledolgoznia az
arfolyamnak, igy egyel6re megmenekilt a 200 napos mozgodatlag toérésétdl a kurzus.

Ennek ellenére tulzott érémre nincsen okunk, mert a negativ szamokat a csokkend trend is
alatamasztja, és pozitiv jelzésekbdl nem sokat lehet jelenleg felsorolni.

Egyértelmien a csdkkend trend az ur a piacon, némi vigaszt jelenthet a 2,43 eurds tamasz és a
200 napos mozgoatlag kdzelsége, de a mai nap is azt bizonyitja, hogy kdnnyedén a szint ala tud
esni a Nokia arfolyama, ami azt jelentené, hogy az 1,95 eurds tamaszig nyilna tere az esésnek.

Egy esetben lehetne okunk emelkedésben reménykedni: amennyiben a 2,7-es ellenallast attérné a
kurzus, ekkor a csdkken6 trendbdl is kitdrne, és Ujra 3 eurd félé kapaszkodhatna a kurzus. Tul sok
reményt azonban ne flizziink az emelkedéshez, mert sem a technikai sem a fundamentalis kép
nem errél arulkodik.
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- Az arbevétel 5,85 milliard eurd lett, szemben a vart 6,49 millidardos kézépértékkel és 20%-kal elmaradt
az egy évvel korabbi értéktél. Az elemzbi becslések 6,04 és 7,02 milliard eurd kozott szorddtak, ami azt
jelenti, hogy a Nokianak arbevétel tekintetében sikerilt alulmulnia a legpesszimistabb elemzé
varakozasait is.

- Az arbevételhez 2,8 milliard eurdval jarult hozzd a Nokia Siemens Network, ez 5%-0s visszaesést jelent
az el6z6 év azonos idészakahoz képest, de az Uzemi eredményhanyad pozitivba fordult.

- A telefonok és telefon kiegésziték arbevétele 2,9 milliard eurdt tett ki Ezen beldl 1,2 milliard euré
szarmazott az okostelefonokbdl és 1,6 milliard a hagyomanyos telefonokbdl, mindegyik egyharmados
csOkkenést jelent a tavalyi évhez képest.. A 41-59%-0s aranyon tavaly 6ta érdemben nem tudott
valtoztatni a tarsasag.

- Osszesen 6,1 milli6 darab okostelefont értékesitettek, ami fele az egy évvel korabbi értéknek.
Ennek megoszlasa 5 milli6 Asha készulék, 5,6 milli6 Lumia és 0,5 milli6 Symbian rendszerrel
rendelkezd.

- Az értékesitett darabszamban év/év alapon mindenhol csdkkenés volt megfigyelhetd, a legnagyobb
csokkenés Kinaban kdvetkezett be, ahol 63%-0s csdkkenés ment végbe.

- Arbevétel tekintetében egyediil Eszak-Amerikaban volt mérsékelt, 9%-os ndévekedés, a legnagyobb,
56%-0s csokkenés pedig Kinaban volt.

- A bruttd eredménymarzs a mobiltelefon szegmensben 25,1%-ra emelkedett, szemben a tavalyi 24,4%-
kal és az egy évvel korabbi 23,9%-kal. A névekedés elsésorban annak kdszdnhetd, hogy a marzs
nagysagat nodvelte az okostelefon szegmensen belll, ami valészinlleg a magasabb arazasnak
kdszdnhetd, de az okostelenonokon elért brutté eredményhanyad még mindig elmarad a hagyomanyos
telefonokétol.

- Pozitivumként emelhetd ki, hogy a Lumia értékesitési darabszama megfelelt a varakozasoknak.

- A kilatasok sem tul fényesek a Nokia esetében. A masodik negyedévre az operativ eredmény minusz
2% korul alakulhat, melyhez a vallalat egy 4 szazalékpontos ingadozasi savot hatarozott meg.

- A tarsasag szamara tovabbra is a Lumia jelenthet felfutasi jelentéséget, melynek novekvd
értékesitésére a Nokia vezetésége is szamol.

- A Nokia tovabbra is igyekszik csokkenteni a kdltségeket, a cél, hogy a mobiltelefon gyarté részleg nem
IFRS szerinti mikodési kiadasok éves Osszegét 3 milliard euréra csokkentse, a 2012-es 4 milliard
eurdrél. A mar megkezdett kdltségcsokkentés aldozataul esett a K+F tevékenység is, az erre forditott
forras 30%-kal csokkent.

» Részletek


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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- A Nokiaval szembeni eredményvarakozasok meglehetésen borusak. Az idei évben nulla koérl
alakulhat, enyhén pozitiv eredményt realizalva, aminek hatédsara a P/E rata rendkivil magas és
egyuttal nagyon gyorsan valtozik is.

- A varakozasok szerint 2014 végére 20 cent folé emelkedhet az egy részvényre juté eredmény, aminek
hatasara a P/E 15-0s érték kdzelébe csokkenhet.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

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

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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