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Apple - vétel technologia
Belépési pont: 421 Kiszallasi pont: 470 Stop-loss: -

Kozzétette masodik negyedéves eredményét az Apple, ami minimalisan, de feliilmuilta az elemzdi
varakozasokat, am a vezetdség pesszimista jovOképet festett az elkovetkezé negyedévre. Ennek
ellenére a technikai kép javulasaval érdemes lehet a hatalmas készpénzmennyiséggel rendelkezd
vallalat részvényeinek vasarlasara gondolni.
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Technikai elemzés

- Reégoéta tart mar az Apple vesszéfutasa, 700 dollarrél 400 dollar ala zuhant a kurzus. Egy jol
beazonosithatd csdkkend trendcsatornaban mozog az arfolyam lefelé, ennek ellenére mégis vételi
pozicié nyitasat javasoljuk.

- A poziciot a trend ellen vesszuk fel, ezért ennek fokozott lehet a kockazata, de ugy itéljik meg, hogy
rovidtavon lehet emelkedési potencial a papirban. Az elmult napokban emelkedés indult a papirban,
amit a tegnap megjelent negyedéves szamok is erdsithetnek.

- A trend azonban csokkend ezért nem art az dvatossag, igy a piacra Iépés a 420 dollaros ellenallas
attérése esetén (ekkor a csokkend trendbdl is kilépne felfelé) 421 dollaron lesz esedékes. Ha ezt a
pontot atlépné az Apple, akkor méar nincs megallas a legkbézelebbi maximumig, 470 dollarig, ahova
profitrealizalasi megbizasokat is elhelyezhetjik. A veszteséglimitaldé megbizas pontos helyérél egy
kovetkezd fokuszban irunk majd, amennyiben 420 dollar folé kerll az arfolyam, és kirajzolddik a vétel
pont.
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Osszességében tehat optimistak vagyunk az Apple arfolyamaval kapcsolatban, de a napokkal indult
emelkedés még nagyon térékeny ezért csak egy jelentésebb ellenéllas attérésével latnank elég erét a
papirban a vételekhez. A 420 dollaros szint attoréséig ezért kivaras javasolt.

r Részletek

Fundamentalis elemzés - A negyedéves eredményrél

Tegnapel6tt este publikalta masodik negyedéves eredményét az Apple, ami kismértékben meghaladta
a elemz@i varakozasokat, de még igy is jelentds visszaesést jelentett.

Az arbevétel 43,6 milliard dollar lett és ezzel 2,8%-kal mdulta felil a varakozasokat, és 11%-kal
meghaladta az egy évvel ezelbtti id6szakot is. Az arbevétel ndvekedésének ellenére a marzsok
csokkenésének hatdséra az adozott eredmény 18%-kal csdkkent, de még igy is egy hajszalnyival
meghaladta a varakozasokat.

Az arbevétel nbvekedése nagyrészt az iPadeknek volt k6szénhetd, ugyanis ezek volumene 65%-kal
19,5 milliéra ndvekedett felilmulva a 18,3 milli6 darabos varakozasokat, mikbzben az arbevétel ,csak”
40%-0s ndvekedést mutatott. Ennek oka, hogy a piaci verseny és az iPad mini hatasara az atlagar és
ezzel egyutt az eredmény marzs is csokkent.

Az iPhone késziilékek esetében is atlagarcsdkkenés volt megfigyelhetd, év/év alapon 7%-kal 37,4
milliéra novekedett az értékesitési darabszam, ami meghaladta a 36 milliés varakozasokat, de az
arbevételben csak 3%-0s novekedés lathatd. Negyedév/negyedév alapon jelentds csOkkenés lathato
mind az arbevételben, mind pedig a darabszamban, ez a jelenség els6sorban a karacsonyhoz két6dé
szezonalis hatasok magyarazzak.

A fenti két termék adta az Apple teljes arbevételének %2-ét.
Jelentds sulyt képviselnek még a Mac-ek is, melyek a teljes arbevétel 12,5%-at adjak. Az értékesitési
volumen csokkent ugyan, de az arbevétel ennek ellenére ndvekedett, a magasabb &razasnak

kdszonhetben.

A & piac tovabbra is Amerika, de Azsiaban tapasztalhaté a legnagyobb ndévekedés, még akkor is, ha a
kinai adatok némi lassulast mutatnak.

Mi szél a részvény mellett

A tarsasag ismét tovabb ndvelte készpénzallomanyat, mikézben a részvények arfolyama csoékkend
trendben mozgott az elmult hénapok alatt, igy a vallalat értékének egyre nagyobb részét a
készpénzallomany teszi ki.

A negyedéves mérleg alapjan a készpénz és piacképes értékpapirok (jellemzéen amerikai
allamkotvények) teljes nagysaga 144,5 milliard dollar volt, ami egy részvényre vetitve 154 dollar,
mikdzben a vallalatnak nincs hitelallomanya. Jelenleg a vallalat piaci értékének 38%-at a pénzeszkdzok
alkotjak.


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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- Amennyiben a vallalatot a pénzeszkdzok nélkil értékeljik, akkor azt lathatjuk, hogy az idei évi
eléretekinté P/E eredményhanyados nagysaga 5,97 ,mig az EV/EBITDA hanyados nagysaga
minddssze 3,8.

- Szintén pozitivum, hogy a vallalat dontétt a jelentés mennyiségl készpénz felhasznalasat illetéen és a
tervek szerint ebbél 2012 augusztusa (a most kib8vitett program eredeti kezdetétél) és 2015 év vége
koézott 100 milliard dollart, vagyis részvényenként 107 dollart visszajuttat a részvényeseknek. Ezt
egyrészt a részvényvasarlasi program jelentés megemelésének az eredménye, ugyanis az eddigi 10
milliard dollaros csomagot 60 milliardra névelték és egyuttal 15%-kal megnoévelték az osztalék kifizetési
javaslatot is 3,05 dollarra, ami negyedéves osztalék.

Intd jelek

- Fundamentalis téren a legfébb kockazati tényezd az erdés konkurencia, ami az eredménymarzsok
fokozatos csokkenéséhez vezethet. Ezzel 6sszefliggésben probléma, hogy egyelére nem latni, hogy mi
lesz az Apple Uj sikerterméke, ami néhany évre jelentés versenyeldnyt biztosithatna a tarsasagnak, ami
egyuttal lehetévé tenné a magasabb arazast és a magasabb profittartalmat is.

- Az ujitasokrol Tim Cook vezérigazgatd minddssze annyit arult el, hogy idén 8sszel és a jovd év soran
fognak Uj termékekkel megjelenni. A talalgatasok legféképpen okos orardl és tévékészilékrdl szélnak.

- A tarsasagnak a most bejelentett részvényprogramja utan is jelentds mennyiségli pénzeszkoze
maradhat 2015 év végén, sét ha az elmult félév ndvekedésével szamolunk, akkor a most kibdvitett
program eredményeként nem csokken a vallalatnal a pénzmennyisége, s6t enyhén még névekedhet is,
ami két problémat jelent6 lehetbséget vet fel.

0 A kedvezétlenebb forgatékényv, hogy a tarsasag vezetésége azzal szamol, hogy a
pénztermel$ képesség csdkkenni fog, vagyis a marzsok csdkkenésének eredményrombold
hatdsaval hosszutavon is szamolni kell. Ez burkoltan azt is jelentené, hogy jévére sem
varhatunk igazi attorést jelentd terméket.

0 A kedvezdbb forgatokdnyv, hogy a magas pénzeszkozallomanyt tartésan fent kivanja
tartani a menedzsmentje, ami befektetési kockazatot jelent, fél6, hogy nem tulajdonosi
érdeket maximalizald6 moédon hasznaljak fel és ezzel értéket rombolnak. A jelentds
pénzallomanynak tovabbra is csak kis része kerll kifizetésre, alacsony marad az osztalék
nagysaga.

- A vallalat menedzsmentje pesszimista a harmadik negyedévet illetéen. Varakozasaink szerint:

0 Az arbevétel 33,5 és 35,5 milliard dollar korul alakulhat, szemben a 37 milliard dollaros
piaci varakozassal.

0 A brutté eredményhanyad nagysaga a jelenlegi 37,5%-rol tovabb csdkkenhet (pedig mar ez
is 10 szazalékpontos csokkenést jelent az egy évvel korabbi értékhez képest), 36% és 37%
kdzé, mikdzben az elemzdi konszenzus 38%-o0s értéket prognosztizal.
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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
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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
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