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Yahoo - vétel technoldgia
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 59,9 Stop-loss: 48,6

Hatékony és féleg adokimélé modjat taldlta meg a Yahoo annak, hogy a vallalatcsoport értékének
legnagyobb részét adé Alibaba részesedés értékét visszajuttassa a befektet6knek. A most kitalalt
adéelkeriilési struktura szamitasaink szerint 14-16 milliard dollarral néveli meg a Yahoo fair értékét. A
tegnap piaczarast kovetéen latott arfolyam emelkedés fundamentalis okok miatt még tovabb
folytatodhat.
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Gyengén zarta a tegnapi kereskedést a Yahoo, de a zaras utani kereskedésben a jo gyorsjelentésnek
koszdnhetéen és az Alibaba részesedés levalasztasanak hirére szarnyalni kezdett az arfolyam és 7%-0s
pluszba lendilt. A nyitas 51,5 dollar kérnyékén lehet, ami a technikai képet is atformalja. A zoélddel jelolt
csokkend trendvonal felett nyithat a kurzus, igy az 52,5 eurds legutdbbi lokalis csucsig nem lathat6é tébb
ellenéllas.

A Yahoo arfolyama emelkedd trendben mozog, és a mai pozitiv nyitassal kézel kerilhet a lokalis csucspont
attérése, amely nagy teret nyitna felfelé. A technikai érvek mellett fundamentalis oldalrél is kedvezé a kép (az
alabb részletezett indokok miatt), ezért egy vételi kereskedési Gtletet fogalmazunk meg a papirra 48,6 dollaros
stop-loss mellett és fundamentalis alapon meghatarozott 59,9 dollaros célarral.

Iratkozzon fel hirleveleinkre!

Elemzdcsapatunk napi rendszereségoel ad tajékoztatast a piac allasardl s a

varhatd mozagasokrol. » Feliratkozas
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Sokmilliardos adémegtakaritas

A Yahoo értékének nagy része mar régéta nem az ugynevezett core Yahoo, vagyis a vallalat
alaptevékenysége alkotja, hanem sokkal inkabb a leanyvallalataiban, az Alibaba-ban és a Yahoo Japan-ban
meglévé részesedésébdl szarmazik. Ezekkel a f6 probléma, hogy a Yahoo csoport részeként illikvidek, igy
értékik nem tud teljes egészben érvényesilni. Rdadasul, ahogy az Alibaba tranzakciénal lathaté volt, 35%-o0s
ado terhelte a leanyvallalat részesedésének értékesitését.

Mivel piaci arfolyamon szamolva a Yahoo még mindig 40 milliard dollaros Alibaba részesedéssel rendelkezik,
ezért a vallalat értékének szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy sikertlt egy olyan oétletet kitalalni, amivel
adomentes formaban juttathatjak vissza a 40 milliard dollaros befektetést a Yahoo részvényesek szamara. A
kitalalt adomentes strukturaval 14 milliard dollaros adofizetési kotelezettség alél mentesil a vallalat, vagyis
Iényegében ezzel azonos 6sszegl értéket sikertlt eléallitania.

Az adémentes struktira lényege, hogy egy Uj vallalatot a SpinCo-t Iétrehozzak, és ebbe transzferaljak at az
Alibaba részvényeket. Ebben a cégben semmilyen mas eszkéz nem fog szerepelni és nem is fog érdemi
Uzleti tevékenyseéget folytatni, igy az értéket a vallalatban 1évé 384 millié darab Alibaba részvény piaci értéke
hatarozza meg. A részvénytranszferalast kovetéen masodik Iépésként a SpinCo részvények spinnoff-jara
kerll sor, vagyis a Yahoo részvényesek meglévé részvényeik mellé SpinCo részvényeket is fognak kapni,
vagyis attételesen, de Alibaba részvényekkel fognak rendelkezni. Ennek eredményeként az Alibaba jelenlegi
40 milliard dollaros értékének 100%-ban meg kell jelennie a Yahoo részvények jelenlegi értékében,
maskulénben arbitrazsra nyilna lehetéség.

Mi lesz a Yahoo Japan sorsa

A portfoli6 masik értékes égkdve a Yahoo Japan, melyben 35,5%-0s piaci részesedéssel rendelkezik a
Yahoo. Ennek értékesitésérdl, illetve spinnoffjardl egyelére még nincsen dontés, ugyanakkor a lehetéség
most mar adott hozza, hogy akar ezt is adomentes formaban levalasszak a Yahoo csoportrél. Ezeért
véleménylnk szerint ezt is érdemes mar teljes piaci értéken figyelembe venni, likviditasi diszkontok és
adohatasok nélkil. Raadasul a kozlemény mutat némi esélyt arra, hogy késébb sor kerlilhet a levalasztasra.

A Yahoo Japan piaci kapitalizacioja 19,9 milliard dollar, figyelembe véve 35,5%-0s részesedést 7,05 milliard
dollaros értéket képvisel a Yahoo csoporton belil.

Mennyi lehet a Yahoo értéke

A Yahoo részvények értékének meghatarozasakor a részek értékének 6sszegzése maodszerét hasznaltuk fel,
vagyis azt kihasznalva, hogy az értékteremt6 eszkd6zdk onmagukban is t6zsdén vannak, az egyes
Uzletagakat kulén-kilon vettik figyelembe.

e Az Alibaba részesedés piaci értéke 40 milliard dollar, a Jahoo Japan-é pedig 7,06 milliard dollar és a
fent leirt okok miatt ezeket teljes értéken, diszkontok nélkul vessziik figyelembe.

e Akészpénz és készpénz jellegli eszkdzdk értéke 10 milliard dollér.

e Konzervativ médon a Yahoo alaptevékenységét nullanak értékeljuk.

Amennyiben a Yahoo alaptevékenységét konzervativ médon nullara értékeljik akkor 57,06 milliard dollaros
érték adodik a cég értékére, ami részvényenként 60 dollaros fair értéket jelent, ami a piaczarast kdvetden
kialakult 51 dollaros indikativ értékhez képest még 17 szazalék felértékelédési potencialt rejt.

A mostani piaci arfolyam l|ényegében azt arazza, hogy nemhogy nem képvisel értéket a Yahoo
alaptevékenysége, de még a 10 milliard dollaros készpénzallomanyt is elégeti. Ezen feltételezések mentén
49,2 dollaros fair érték adodna

Szamitasaink szerint a Yahoo részvények fair értéke pesszimista esetben is 49,2 ar kérul lehet, de
véleményiink szerint a 60 dollar koriili érték lehet redlis, igy a részvények tovabbi 17%-os
felértékelédési potencial rejthetnek magukban, még akkor is, ha az alaptevékenységnek nem
tulajdonitunk pozitiv értékét. Mig a mostani piaci arazas egyenesen azt arazza, hogy még a
készpénzallomany jelentds részét is elégeti a Yahoo, pedig az alaptevékenység is nyereséges.
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté 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 mutato a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege 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 mikddeési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszkdzok 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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott 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.
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