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Google - vétel technologiai szektor

Erés fundamentalis érvek szélnak a vildg elsészamu keresddéridsanak részvényei mellett. Az
innovacidok révén jelentés nodvekedési potencial rejlik a részvényekben, raadasul a kézéptavu
kilatasok alapjan alulértékeltnek tiinnek a részvények, kiilonésen, ha figyelembe vessziik a vallalat
jelentés készpénzallomanyat is. A rovidtava technikai kép, a jelenlegi korrekcié nem tamogatja a
beszallast piaci aron, de a hosszabbtavua felértékelédési lehetéségek miatt mar most érdemes
figyelemmel kisérni a papir arfolyamanak alakulasat.
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Tobb mint két és fél éve mozog emelkedd trendben a Google. A hosszu tava technikai kép egyértelmiien
pozitiv, az emelkedést azonban oldalazas valtotta fel hdnapokkal ezelétt. A grafikonon egy szlkul6é alakzat
korvonalazédik, amibél a szakirodalom szerint hamarosan nagyobb mozgasnak kell kdvetkeznie. El6tte
azonban még heteken keresztul is oldalazhat a kurzus, és jelenleg éppen egy cstkkend szakaszban van az
arfolyam. Tamaszt a 200 napos mozgoatlaggal és az emelkedd trendvonallal erésitett szint jelenti 566
dollarnal, ahol mar a vételi pontokat kell keresni. A hosszu tavd emelked6 trend miatt long iranyban kerestink
belépési pontokat, és az alakzatbdl is pozitiv iranyu kitérésre szamitunk.

Erdemes figyelni a papirt, az idedlis belépési pontra varva. Vételi pontot az 566 dollaros tdmasz kdrnyékén
javasolt keresni, ha kialakul a belépési jelzés, akkor ismét egy Fokusszal jelentkezlnk.
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Mibdl hoz pénzt az ingyenes szolgaltatas

Bar az atlagos felhasznaldk szamara az 6sszes szolgaltatas ingyenes a tarsasag mégis 55,5 milliard dollaros
arbevételt és 12,9 milliard dollaros adodzott eredményt ért el. A Google arbevétele gyakorlatilag szinte
kizardlag (90%) reklambevételekbdl szarmazik, annak ellenére is, hogy egy technoldgiai cégrdl van szo6.

A reklambevételek nagy része (76%) a kozvetlenil a Google altal k6t6dé oldalakbol (Google Sites, példaul:
youtube, Google.com, Gmail) szarmazik. Mig a masik 24% az ugynevezett ,Google Network” oldalakhoz
koétddnek, melyeket viszont nem a kereséérias izemeltet.

A csoportszintli j6 eredmények ellenére a Motorolas kitér viszont nem volt sikeres, amit mara be is lattak és
év elején 2,91 milliard dollarért értékesitették a Lenovo szamara a készlilékgyartassal foglalkozé Uzletagat,
azonban a szabadalmak nagy részét tovabbra is megtartottak.

Hogyan érinti a dollar er6s6dése az eredményt?

A Google arbevételének tébb mint a fele Amerikan kivilrdl szarmazik, igy a dollar er6s6dése negativ lenne a
vallalat szamara, ugyanis azonos eurdban szamolt bevételért kevesebb dollart kapna. Azonban, mivel
devizaopciokkal fedezi az arfolyam kockazatot, igy a dollar er6sodése dsszességében nem rontja a vallalat
eredményét. A Google 6 negyedévre elére megkezdi a devizaopciok megkotését és ezzel teljes fedezetet hoz
létre.

Ugyanakkor a meglehetésen bonyolult opcidés struktiura elszamolasa miatt a pénzigyi eredmény nagy
fluktuaciot mutathat. Azonban ezek elszamolasa csak id6ben rendezi at az eredmény lefutasat
Osszességében kijelenthetd, hogy a vallalat értékét nem befolyasolja a devizaarfolyam alakulasat.

Oriasi készpénzallomany

A hatalmas, 61,2 milliard dollarra, részvényenként csaknem 99 dollarra rugd készpénz és rdvid tavu
beruhazas, valamint a 2,4 milliard dollarnyi hosszu befektetés allomanyat a tavaly év végi adatok alapjan
kimondottan biztonsagos instrumentumokban tartotta a cég. Jellemzden készpénzben és éallampapirban. A
kockazatosabbnak tekinthet6 eszkzdk aranya pedig elenyészd. A teljes allomany 15,8%-at tették ki a vallalati
kotvények, és 1,7%-at eszkéz fedezetli értékpapirok (ABS-ek) tették ki. Osszességében
alacsonykockazatunak itéljuk meg a Google befektetési portfolidjat.
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SP500 index forintban, long és short iranyban is!
Erste SP500 Turbo Warrantok

> Részletek
Ertékeltség

Ha a 2014-es el6retekint6 P/E hanyados és a kovetkezb6 4 évre vart atlagos ndvekedési Utem alapjan
vizsgaljuk a Google-t akkor a részvény aluldrazottsaga lathaté és ha elvégezzik a jelentds, részvényenként
csaknem 100 dollaros készpénzallomannyal az értékeltség kiigazitasat, akkor ez az alularazottsag még
szembetlin6bbé valik. A ,Google*” adatpont jeldli a lenti grafikonon a befektetések értékével korrigalt P/E
ratat.


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Google értékeltsége a szektortarsakhoz képest
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Raadasul néhany nagy fejlesztés csak 2018 utan jelenhet meg, ezért megvizsgaltuk a 2018-as vart
eredménnyel szamitott P/E ratat is. mivel a 2018 utani idészak jellemz&en mar nem szerepel részletezve a
DCF modellekben, hanem azok is oOrokjaradék jelleggel egy konstans névekedéssel és tdkekoltséggel
szamolnak, igy ennek a P/E ratanak az értéke a t6kekoltségtél és a vart hosszu tavu ndvekedéstdl figg.

Az értékeltség alapjan az lathatd, hogy a Google atlag alatti értéken forog, ami harom esetben, illetve ezek
kombinacitjaként fordulhat elé:

e Atlagnal magasabb tékekoltség
e Alacsonyabb hosszu tdva névekedés, mint a szektortarsaknal
e Csak siman alularazott a papir

| P/E2018
Atlag 15.49
GOOGLE 11.80
YAHOO! INC 17.25
FACEBOOK INC-A 17.19
IAC/INTERACTIVECORP 10.51
AOL INC 10.69
DAUM COMMUNICATIONS 19.55
LINKEDIN CORP - A 25.59
GROUPON INC 13.33
NAVER CORP 18.03
YAHOO JAPAN CORP 14.92
MAIL.RU GROUP-GDR REGS 11.54

Mi az els6 kettéré8l nem vagyunk meggy6z8dve. A vallalat kockdzata nem szignifikdnsan nagyobb, mint a
szektortarsaké, raadasul a technolodgiai szektor sajatossagai miatt a t6keszerkezet is szinte azonos, hiszen
mindegyik gyakorlatilag idegentéke nélkil mikodik. A magasabb kockazat (béta egyitthatd) indokol egy
néhany szazalékos alularazottsagot, de ennek mértéke még pesszimista becsléslnk szerint is szazalékban
kifejezve csak egyszamjegy( lehet, mikdzben a fenti tablazat alapjan 24 szazalékkal araz alul a piac.
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A novekedés a kdvetkezd 4 évben a piaci atlag korul alakul és nem latunk ra okot, hogy ez a 2018 utani
id6szakban visszaessen. Sét a lejjebb részletezett nagy ndvekedéssel kecsegtetd projektek valdszinileg
tébb, mint 5 éves tavon fognak beérni, igy véleménylnk szerint hosszu tava ndvekedési Uteme még felll is
teljesitheti az iparagi atlagot.

Osszességében véleményiink szerint a piac téved és a jelenlegi arszinteken alularazott a Google.

Mernek nagyot almodni

Jelenleg harom nagyon igéretes projekt is zajlik a Google-nél, melyek attoré valtozast hozhatnak akar a
vallalat jelenlegi Uzleti profiljaban is. Mindegyiknek mar javaban zajlik a tesztelése és néhany éves tavon
megjelenhetnek akar a piacon is.

Okos szemiiveqg: az okos telefonok egyfajta kiterjesztésének tekintheté. A technologia terén
piacvezetd a Google, azonban az uzleti modell tekintetében nem hozna érdemi valtozast. A
technolégia adta kereteket kihasznalva még célzottabb hirdetéseket tudna eljuttatni a
felhasznaldkhoz, ezaltal ndvelve a hirdetési bevételét.

Onmagat vezetd auté: Jelenleg ugy tiinik, hogy a technolégia mar a szabalyozas elétt all. A Google
Onmikédd autdi eddig mar tébb mint 1,1 millié kilométert tettek meg és eddig nem tértént olyan
baleset, melyért az intelligens autd lett volna a hibas. Osszesen két baleset tértént az autokkal,
mindketté emberi mulasztas miatt. (Egyik alkalommal amikor a sofér vezette az 6 hibajabdl tortént a
baleset, mig masik alkalommal az all6 Google gépjarmibe Utkdztek hatulrédl.) Majus 6ta pedig mar
nem egy atalakitott széria autdval folynak a tesztek, hanem a Google altal gyartott fék és kormany
nélkuli gépkocsikkal. Azonban véleménylnk szerint nem fog autégyartéva valni, valészinlibb, hogy
csak a technolégiat fogja értékesiteni az autégyartdok szamara. Ennek révén a licence dijakbdl
szarmazo6 bevétele emelkedne és ezzel parhuzamosan csékkenne a reklambevételek aranya. Bér a
technoldgiai mar szinte most is rendelkezésre all azonban annak atultetése a mindennapokba még
évekig huzodhat.

Intelligens kontaktlencse: olyan specialis kontaktlencse, ami képes lenne akar néhany
masodpercenként mérni a vércukorszintet. Megjelenésére még legalabb 5 évre lesz sziikség, de a
WHO altal szamon tartott 347 millio f6 cukorbeteg szamara igazi megvaltas lenne, ami egyuttal stabil
piacot és bevételt jelentene a vallalat szamara.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

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

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

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

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = Rovid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni 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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkez6ket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 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
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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