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Belgacom — stop vétel telekommunikacioé

Belépési pont: 22,05 Kiszallasi pont: 23,9 Stop-loss: 20,9

igéretes lehetéségeket rejtegethet az idei évre vonatkozéan az eurépai telekommunikacios szektor.
llyennek szamit a Belgacom tavkozlési tarsasag, ami a magas, 10%-0s osztalékhozam ellenére
alulértékeltnek tiinik az eurépai szektortarsakhoz képest.
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- Hamarosan kitérhet a Belgacom arfolyama, a 22 eurds ellenallas leklizdése utdn megerdsitést nyerhet
az emelked6 trend és ujabb tér nyilna felfelé. Egy érdekes formacio rajzolédik ki a telekommunikéacios
papirban, egy sz(ikild alakzatot lathatunk a grafikonon, alulrél a 20 eurds tdmasz, felulrél pedig hdrom
csokkend csucspont alakult ki. Az alakzatot egy julius 6ta tartdé emelkedd trend el6zte meg, amit
félbeszakitott a szlkuld formacio, de a trend nincsen veszélyben.

- 22 eur6 folé kapaszkodd arfolyam esetén beszélhetnénk kitdrésrél, ezért a stop vételi megbizasokat
22,05 eurdra helyezhetjik el. A kdvetkezd erGs ellenallast 24 euronal talaljuk, ezért célarfolyamkeént ezt
a szintet jeldljuk meg. A stop-loss megbizast a 20 és 30 napos mozgoatlagok ala 20,9 eurdra tehetjiik.

Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részleiek

- A Belgacom Belgium legnagyobb telekommunikaciés tarsasaga, ami az internet piacan 44%-os, a
mobiltelefon szegmens tekintetében 41%-o0s, mig a TV szolgaltatok piacan 32%-os sullyal rendelkezik.
Belgiumon kiviill még Luxemburgban van jelen a tarsasag. Arbevétele 1/3-1/3 részben szarmazik az
Uzleti és a magan Ugyfelektdl, mig szintén jelentds, 25%-os sulyt képviselnek a nemzetkozi
szolgaltatasok.
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- A Belgacom kimondottan magas osztalékot fizet, a 2013-as év utan varhatéan 10% kordli
osztalékhozammal szamolhatunk, ami duplaja a szektoratlagnak, azonban az osztalék nagysaga az
elbrejelzések szerint csdkkenni fog és a konszenzus alapjan a 2015-6s eredmény utan csak 1,53 eurds
osztalékot fog fizetni a vallalat. A jelenlegi 21,6 eurd kornyéki arfolyammal szamolva 7%-0s
osztalékhozamnak felel meg, ami még tovabbra is vonzénak szamit.

osztalékhozam
tarsasag neve (%) EV/T12M EBITDA P/E 2013 P/S P/FCF

Atlag 463 s 6.59 15.48 1.39 16.32
BELGACOM 10.10 5.39 11.26 1.09 12.73
ORANGE 5.48 4.69 9.01 0.57 5.89
BT GROUP 2.87 6.53 14.86 1.67 14.20
KONINKLIJKE KPN 0.00 5.27 16.70 0.61 19.36
VODAFONE 4.87 11.17 17.14 2.79 10.36
DEUTSCHE TELEKOM 5.67 5.99 19.26 0.90 9.19
SWISSCOM 4.64 8.26 15.06 2.15 15.39
TELENOR 4.16 6.94 14.24 2.16 0.00
PORTUGAL TELECOM 9.06 5.74 11.80 0.54 0.00
TELIASONERA 5.42 8.67 12.04 2.23 13.29
TELE2 9.65 6.22 21.16 0.98 0.00
ILIAD 0.23 9.68 32.82 2.67 131.94
TDC 5.75 6.29 12.90 1.67 9.07
TELECOM ITALIA 2.45 4.48 8.97 0.57 3.61
TELEFONICA 2.88 5.64 12.21 0.94 7.31
TELEKOM AUSTRIA 0.82 4.49 18.32 0.64 8.76

Szektortarsakhoz képesti értékeltség; Forras: Bloomberg, Erste

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Belgacom nem nevezhetd draganak, az &sszehasonlitasul
szolgalé mutatdk alapjan diszkonton forog, melynek mértéke 37% az eléretekintd P/E esetében és 28%
a P/FCF mutaténal, ami azt mutatja meg, hogy az aktualis arfolyam hany évi szabad cashflow-al
egyezik meg, mert a piac igy arazza a varhatdéan csokkené eredményeket.

- Mivel a makrogazdasagi adatok fellendil§ belga gazdasagot mutatnak, ezért szerintlink egy relative
pesszimista kép &razddott be a részvények esetében, amelyhez viszonylag pesszimista elemzdi
elérejelzések is parosulnak.

millié euré 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Arbevétel 6294 6346 6318 6415 6361 6552 5922 5911 5987
Brutté profit 3284 3336 3720 3804 3844 3910 3835 3936 3972
Operativ eredmény 845 928 939 1037 1156 1610 1323 1254 1256
Adozas elétti eredmény 743 822 842 907 1035 1516 1144 1053 1258
Adébzott eredmény 545 613 650 711 756 1266 904 800 958

A véllalat f6 mutatészamai Forras: Bloomberg, Erste

- A telekommunikéaciés szektort a gazdasag és a fogyasztas fellendllése huzhatja. Az elbrejelzések
szerint a 2012-es, 2013-as stagnalas utan idén mar megkezdddhet a fellendilés és a belga gazdasag
idén 1,0%-kal jovére pedig mar 1,5%-kal névekedhet realértelemben. A névekvd gazdasag hatdséra
néhet a fogyasztas, ami az arbevétel emelkedésén keresztil j6tékonyan hathat a vallalat eredményére
is. Mivel az iparag kimondottan magas fix kéltség arannyal Uzemel ezért az arbevétel ndvekedése
nagyrészt a vallalat eredményében csapoddik le.
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Ahogy az osztalék elbrejelzésnél is lathatd volt a vallalat eredménye a kdvetkez6 években csdkkenni
fog és ennek hatasara a P/E rata a jelenlegi 11 koruli értékrél 13 folé fog emelkedni azonban még ez
sem haladja meg a szektoratlagot.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég bruttdé készpénztermelése az
elkdvetkezd években csokkeni fog.

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

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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netto
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; (i) 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 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

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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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