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Apple IT szektor

Egy hete stabilan emelkedik az Apple, koszonhetden a tarsasag jo gyorsjelentésének. Az arfolyam
uj maximumra kapaszkodott, ami a tavaly majus é6ta tarté6 emelkedd trend megerdsitését jelenti. A
vallalat kedvez6 arazasa és a kozelg6é részvényfelaprézas is segitheti a tovabbi emelkedést.
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Kdzel masfél éves csucsra kapaszkodott mult héten az Apple, miutan legy6zte az 572 dollaros ellenallast. A
masodik negyedéves gyorsjelentés adott lendiletet a papirnak, a varakozasoknal jobb negyedéves szamok
kimozditottak a kurzust az 517-550 dollar kéz6étti oldalazasbdl. Az arfolyam egy nagy réssel Unnepelte a jo
gyorsjelentést, és az emelkedés azoéta is tart.

A hénapokig tartd oldalazas ellenére az iPhone gyartdja hosszutavon emelkedd trendben mozog, de a
torténelmi csucsig még bdven van tér felfele. Tébb mint 100 dollarral feliebb 705 dollarnal talalhaté az
Apple kdvetkezb ellenallasa, ami egyben a mindenkori maximuma is a papirnak.

Az 572 dollaros szintet esetleg az 560 dollarnal lathato rés tetejét visszatesztelheti az arfolyam, de ennél

mélyebb korrekcié mar elrontana a technikai képet. Amig az emlitett szintek felett mozog a részvény, addig
vételi oldalon érdemes poziciét nyitni.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

i APy Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen!

> Részletek



https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket

@
ERSTE 5 Fokusz 2014. méajus 9.

Investment

Részvényfelaprézas

Az Apple bejelentette, hogy 7:1 aranyu részvényfelaprozast hajtanak végre és a mar felaprézott
részvényekkel junius 9-t6l lehet kereskedni. A felaprézas egyik fontos hatésa, hogy az Uj részvények
arfolyama 85 dollar korul alakulhat, de ez csak technikai atdrazddas, a portfolié tényleges értéke nem
valtozik. A lecsdkkent részvényar lehetdveé teszi, hogy az Apple részvényei bekeriljenek az arsulyozasu
Dow indexbe, ahol eddig azért nem kaphatott helyet, mert a magas arfolyam miatt tulsdgosan nagy sulyt
kapott volna, ezaltal torzitotta volna az index dsszetételét.

Az indexbe torténé bekerllés els6sorban azért pozitiv, mert vételi er6t general a Dow indexet kovetd
passziv befektetési alapok és ETF-ek részérél, ez pedig megemeli a részvény iranti keresletet.

Erett vallalatta alakul az Apple?

Az elmult években a nagy novekedés népszeriivé az Apple-t a befekteték korében. A jelenlegi folyamatok
és az elbrejelzések alapjan az Apple egyre jobban egy érett vallalatta kezd hasonlitani. Erre utal, hogy a
vallalattél mindéssze meglehetdsen visszafogott névekedést varnak és az is, hogy a beruhazasok 6sszege
és az amortizacid |ényegében megegyezik egymassal, vagyis csak szinten tartja, befektetett
termelGeszkozeit a tarsasag nem pedig ndveli azok nagysagat.

A mar régoéta vart nagy Ujitasok egyre késébbre tolédnak, példaul az Iphone6 csak jovére varhatd, az
iWatch megjelenése is egyre késébbre csuszik és a televiziézas forradalmasitasara is még varnunk kell.
Egyel6re nem latszik, hogy mi lesz a kdvetkez6 nagy dobasa a tarsasagnak, ami felpdrgetné a piacot. Ami
olyan szempontbdl akar pozitiv is lehet, hogy nagy névekedést nem is varnak a befektetdk, igy ha mégis
megjelenik az Apple az Uj nagydobéassal azt mar pozitiv meglepetésként értékelné a piac, mig az Ujabb
csuszasok mar csak limitalt negativ hatast képesek kivaltani.

Cash is king

Az Apple egyik legnagyobb értéke, hogy odriasi tdbbletet mutat a nettd készpénzpozicidja. A vallalat
készpénzallomanya 19 milliard dollar, amit kiegészit 22,4 milliard dollarnyi rovidtava befektetés, ami
jellemzéen kockazatmentes allampapirt jelent és tovabbi 109 milliard dollarnyi hosszu tavu befektetés, ami
szintén pénzpiaci befektetéseket jelent. Ezzel szemben minddssze 17 millidrd dollarnyi hosszu tava hitellel
rendelkezik, igy a netté készpénzallomanya 133 milliard dollar, ami részvényenként 155 dollart, azaz cirka
25%-ot jelent a 600 dollart kdzelité arfolyambdl.

A magas osztalék ellenére az Apple nem jeleskedik az osztalékfizetésben, ugyanis negyedévente
mindbéssze 3,29 dollart fizet ki részvényenként, ami 2,2%-os osztalékhozamnak felel meg, ami nem
jelentés. Nem véletlen, hogy a meglehetésen agressziv befektetének tartott Carl Icahn, (aki arrol ismert,
hogy miutan részesedést szerez egy tarsasagban igyekszik a menedzsmentre nyomast gyakorolni
valamilyen valtoztatas elérésének érdekében) sokaig harcolt a magasabb osztalék és nagyobb részvény
visszavasarlasi program elérésének érdekében, de csak részsikereket sikerllt felmutatnia az osztalék
megemelése és a részvény visszavasarlasi program terén is

Azzal a feltételezéssel élve, hogy az Apple tényleg egy érett vallalatta valt, igy az adézott eredménybdl
csak az amortizaciét kell beruhazas formajaban visszapétolnia 6sszesen akar 35 dollaros osztalékot is
kifizethetne, ami kiemelkedé 5,8%-0s osztalékhozamot jelentene. Vegyis még mindig dinamikusan
ndvekszik a készpénzallomany, ami cég és részvényesi érték rombold tényez6, mig kifizetése értéket
teremtene.

A magas készpénzallomanyt a befektet6k nem feltétlenul kedvelik, f6leg ha nem szamitanak arra, hogy
osztalékként kifizetik azt, mert a pénziigyi lehetéséget kihasznalva fél6, hogy a tarsasag vezetése tularazott
felvasarlasi tranzakcidkat hajt végre, ezaltal pedig rombolja a részvényesi értéket.
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Ertékeltség

H a 2014 és 2016 kozott vart EBITDA novekedés fliggvényében vizsgaljuk a 2013-as EV/EBITDA aranyt,
akkor az lathatd, hogy az Apple a piaci arazast tikr6z6 egyenes alatt helyezkedik el, ami a részvény
alularazottsagara utal. Az EV/EBITA hanyados alapjan jelentds felértékel6dési potencialt rejthet az Apple.
Az EV/EBITDA alapu értékeltség elénye, hogy a mutatét nem befolyasolja, hogy a készpénz a vallalatban
van, vagy osztalék formajaban kifizetésre kerilt, igy az Apple altalunk 133 milliard dollarra taksalt nettoé
készpénzallomanya nem torzitja a mutatészam értékét, szemben a P/E alapu mutatokkal. Az Apple jelenleg
6-os koruli EV/EBITA értéken forog, mig az iparagi atlag a 10-es érték kozelében talalhato, igy hosszu
tavon vizsgalva akar egy 60%-0s felértékel6dési potencial is lehet az Apple-ben.

EV/EBITDA értékeltség a novekedés
fliggvényében
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Jelenleg egy furcsa atmenet figyelhetd meg az Apple esetében. A varakozasok mar annak iranyaba
mutatnak, hogy egy érett vallaltta kezd hasonlitani és mérsékelt névekedés varhato t6le, aminek hatasara
beruhazasi aktivitasat visszafoghatja a vallalat, igy lehetésége nyilna a jelenleginél Iényegesen magasabb
akar tartésan részvényenkénti 35 dollaros hozamot is kifizetnie, azonban ezeket a valtozasokat a tarsasag
osztalékpolitikaban még nem érvényesiinek, tovabbra is relative alacsonyan tartjak az osztalék mértékét,
ezéltal tovabb duzzasztva az amugy is jelentds nettdé készpénzallomanyt. A jelenlegi helyzetben a
befektet6k nem igazan talalhatjak a szamitasukat, ugyanis jelenleg nem egy névekedési sztori az Apple,
ugyanakkor nagyon messze all az osztalékpapirtdl is, egyfajta dszvérnek tekinthet6. Viszont az arazasa
attraktiv és elsGsorban pozitiv meglepetéseket okozhat a vallalat, akar ha uj termékkel Ujabb névekedési
Utembe 1ép, akar ha valtoztat jelenlegi osztalékpolitikdjan, igy hosszabb tavon inkabb az arfolyam
emelkedését tamogatd tényezdket latunk, mikézben megitélésiink szerint a legfébb kockazati tényezé,
hogy a netté készpénzallomanyat tékekoltség alatti megtériléssel szolgald akvizicidkra forditja.
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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 nettdé eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 ad6é 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; (ii) a cég brutté 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 eszk6zok 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 megtérilés — 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.
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Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
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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) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé Osztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldséat olyan tényezGk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dontés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznélasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban
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http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

