(&}
ERSTE 5 Fokusz 2015. majus 28.

Investment
Nokia — spekulativ vétel technoldgiai szektor
Belépési pont: 6,40 eurd Kiszallasi pont: 7,85 eurd Stop-loss: 6,09

Mozgalmas heteket tudhat maga mogoétt a finn Nokia, hiszen térképiuzletdg (HERE) eladasanak
bejelentése elébb csucsra I6kte az arfolyamot, majd a francia Alcatelért tett felvasarlasi ajanlat és a
vartnal gyengébb els6 negyedéves eredmények publikaldsa utan megijedtek a befektetok és
komolyan beiitotték a finn cég arfolyamat. Az Alcatel felvasarlasa nyoman keletkez6 szinergia hatasok
kiaknazasa és a térképiizletagért kapott Osszeg ésszerii elkoltése azonban ujra észak felé
kormanyozhatja az arfolyamot meglatasunk szerint.

Alcatél. felvasarlas
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A Nokia els6é negyedéves szamai bevétel soron még megverte a varakozasokat, ugyanakkor az operativ profit
alulteljesitése komoly meglepetés volt a piac szamara. A hattérben a halézati Uzletdg gyenge teljesitménye
allt, ami cégszinten a legfontosabb egységnek szamit. A megugré koltségek mellett a problémat az
értékesitések eltolédasa okozta az alacsonyabb profitabilitast biztosité hardware szegmens iranyaba — a
szegmens profit marzsa ugyanis 9,3%-rol 3,2%-ra esett a gyorsjelentés szerint.

Milli6 EUR 2015 Q1 Varakozas 2014 Q1  év/év alapu valtozas
Bevétel 3196 2980 2 664 +20,0%
Brutté fedezeti szint 42,5% - 45,6% -310bps
Operativ profit 265 298 305 -13,1%
EPS (EUR) 0,050 0,049 0,040 +25,0%

Forras: Nokia Investors, Erste

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!
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Gyorsjelentés szamai

A cégszintl arbevétel éves alapon 20%-kal tudott névekedni, ezzel elérve a 3,2 milliard eurdt. A halézati
Uzletag 15%-kal, a térkép Uzletag 25%-kal, mig a technoldgiai Gzletdg 103%-kal ndvelte bevételeit. Utébbi
esetében a kulénbdzb licenszekhez kdthetd megéllapodasok hoztdk a legtdbbet a konyhara.

A Nokia arbevételének és brutté fedezeti szintjének alakulasa
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Forras: Nokia, Bloomberg, Erste

A bevezetBben is emlitett halézati Gizletag profitabilitasanak 6sszeomlasa az alabbi abran egyértelm{ien tetten
érhetd, illetve az el6bb emlitett technolégiai Uzletdg elbretérése is. A Bloomberg altal gyljtott elemzdi
becslések szerint a kdvetkezd negyedévben Ujra emelkedésnek indulhat az operativ marzs, ami egybeesik a
menedzsment prognézisaival is, hiszen a hal6zati Uzletég esetén 8-11%-o0s értékkel kalkulalnak a teljes évre
nézve.

A Nokia operativ profitjanak és marzsanak alakulasa
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Alcatel felvasarlas sarokpontjai

A két cég kdzott megszuletett szandéknyilatkozat, mely kiterjed az Alcatel részvények (ADR-ek is) mellett az
atvalthaté kotvényekre is, még nem mindsuil kodtelezd érvényl ajanlatnak. Az 0j cégben a régi részvényesek
66,5%-0s, mig az Alcatel tulajdonosai 33,5%-0s részesedéshez juthatnanak.

A Nokia részvényesek és a versenyhatésagok jovahagyasa utan szavazhatnak majd csak az Alcatel
részvényesei az ajanlatrél. Ennek idépontja egyelére nem ismert, de figyelembe véve, hogy a finn cég 2016
elsd felében lezarna a tranzakciot az idei év végén vagy a jovo év elejére tippelnénk.

Az Alcatel menedzsmentje egyértelmliien tamogatja a frigy létrejottét, azonban a masodik legnagyobb
részvényes, az 5%-0s tulajdonrésszel bir6 Odey Asset Management szerint tilsagosan alacsony arat kinalt
fel a Nokia. Nem tetszésének hangott is adott azzal, hogy levelet kivan kildeni az Alcatel befektet8inek,
melyben arra kéri 6ket, hogy ne ajanljak fel részvényeiket a felvasarlas soran. Ha a részvényesek 51%-a
felajanlja értékpapirjait (atvalhaté koétvényeket is beleszamitva) a Nokianak, akkor a felvasarlas elé nem
gordulhet mar mas akadaly — véleményiink szerint az Odey Asset Management nem fogja tudni meghiusitani
az Ugyletet kal6z akcidjaval.

A Nokia készpénz helyett az Gjonnan sziiletd cégbdl részesedést ajanlott fel, mégpedig Ugy, hogy 1 darab
Alcatel-Lucent részvényért cserébe 0,55 Nokia részvényt adna.

Ajanlati ar és cégérték szamitas az Alcatel részvényeire

Alcatel részvényekre tett ajanlati ar (Nokia aprilis 13-i zar6 ara alapjan) 4,27 €

Higitott részvényszam (millié darab) 3218
OCEANE atvalthaté koétvény (millio darab) 426

Teljes higitott részvényszam (millié darab) 3643
Cégérték (millié eurd) 15570
2019 és 2020-as OCEANE kotvények névértéke (millié euro) -1 149
Kiigazitott cégérték (millié eurd) 14 421
Egy részvényre juté kiigazitott cégérték 4,48 €

Forras: Nokia, Erste

A fenti szamitasok alapjan az Alcatel értékét 15,57 milliard eurdra teszi a Nokia. Az egy részvényre juté 4,27
eurds ajanlati ar az el6z6 napi zaré értékhez képest 16%-0s, az 1 havi atlagarhoz képest 24%-os prémiumot
jelentett az adott napon. A konstrukcié negativuma, hogy a Nokia részvények esésével parhuzamosan az
atszamitott ajanlati ar is csokken.

Mit nyerhet ezzel a Nokia?

Els6sorban uj piacokat. A Nokia szerint ugyanis az altala megcélozhat6 piacok nagysaga 84 milliard eurd
volt, ez a felvasarlassal 130 milliard eurdra bévilhetne.

Jelen pillanatban a Nokia elsédleges piacanak Eurépa és Azsia szamit az arbevétel alapjan, lasd a kdvetkez6
oldali dbrat. Az dsszeolvadas utdan komoly befolyast szerezhetne Amerikdban is a cég, mivel az Alcatel
bevételeinek 44%-a Eszak-Amerikaban képzédik, mikdzben ez az érték a finn cégnél jelen pillanatban csupan
15%-o0s részt hasit ki.

A piaci szegmentaci6 mellett a termékszerkezetben is valtozas allhatna be, ugyanis a hal6zati Uzletag
fejlesztései mellé be lehetne emelni az Alcatel altal kinalt nagyobb marginnal rendelkezé integréalt IP
megoldasok mellett a legujabb iparagi trendbe sorolhaté felhé alapu szolgaltatasokat is.
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A Nokia bevételeinek foldrajzi megoszlasa
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Forras: Nokia, Erste

Nem szabad azonban szé nélkil elmenniink a mellett, hogy mit sem ér az Uj piacra valé belépés névekedési
lehetéségek nélkil. Az IDC statisztikai szerint a halozati eszkdzgyartok piacan az egyesulésnek hala a
legnagyobb piacrészesedéssel rendelkez6 cég sziletne meg, megelézve az Ericsson-Huawei parost.

Halézati eszk6zgyartok piaci részesedése arbevétel alapjan (2014)

Egyéb;
8,4%
Alcatel-Lucent; 11,4%

Samsung; 6,7%

ZTE; 8.8% Nokia; 15,8%
MNokia + Alcatel
27,2%
HuaWEi; 232\

A halozatok fejlesztésének sziikségességét a novekvo adatforgalom adja. Az iparagi elemzék szerint 2015
és 2020 kozott atlagosan 42%-kal bévilhet a mobil eszk6z0k adatforgalma. A hattérben nem csak az egy
eléfizetésre jutd adatforgalom névekedése all, hanem az okostelefon eléfizetések szamanak emelkedése is.
Az élmezdnyben pedig ki mas, mint az azsiai orszagok helyezkednek el, itt 2020-ig tdbb mint 6-szorosara
néhet az adatforgalom.

Ericsson;
25,7%

Forras: IDC, Erste
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Mobil adatforgalom novekedési lehetdségei (PetaByte/ho)
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Okostelefon = Mobil PC/Router/Tablet
Forras: Ericsson, Erste
Lassuk mit is jelenthetne ez a tranzakcié a szamok nyelvén. A f6bb pénziigyi sorok a kdvetkez6képpen
alakulnanak. A két cég egylttesen tavaly 25,9 milliard eurdés bevétel mellett 2,3 milliard eurdés Uzemi

eredményt ért volna el, amihez évi 900 milli6 eurds szinergiahatas is tarsulhatna, tovabba a pénzigyi
kiadasok is csdkkenhetnének kdzel 200 millié euréval 2017-ig.

F6ébb pénziigyi tételek valtozasa konszolidacié esetén

Milliard eurd Nokia Alcatel Konszolidalt
Bevétel 12,7 13,2 25,9
Operativ profit 1,6 0,6 2,3/3.2*
Operativ profit marzs 12,8% 4,7% 8,7% / 12,3%*

Forras: Nokia, Erste
*900 millié eurds éves szinergiahatast is figyelembe véve

A készpénzallomany megugrasa mellett az eladésodottsagi mutatd értéke sem ndvekedne a hitelfelvétel
nélkuli tranzakci® miatt, ami kedvez6en hathatna a tarsasag adossaganak mindsitésére, azaz
visszakerilhetne a cég a befektetésre ajanlott kategériaba. Jelen pillanatban a Standard & Poor’s
hitelmindsiténél ,BB+”, a Moody’s esetében ,Ba2” besorolas mellett forognak a vallalat kétvényei. Az elsé
esetben 1 fokozatra, a masodik esetben 2 fokozatra van a befektetésre ajanlott kategoériatédl a cég.

Készpénzallomany valtozasa konszolidacié esetén

Milliard eurd Nokia Alcatel Konszolidalt
Készpénz allomany 7,7 5,6 13,3
Adédssag -1,9 -3,9 -5,8
Netté készpénz allomany 5,8 1,7 7,5

Részvényarfolyam szazalékaban

0, 0, 0,
(2015.04.13 zaroar alapjan) 20,1% 13,8% 26,0%

Forras: Nokia, Erste
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Térképiizletag értékesitése

A Nokia térképuzletaga igen kelendének szamit az autdgyartok korében, legalabbis az elmult hetekben
felréppent hirek errdl taniskodnak. A finn gyarté még az Alcatel felvasarlas elétt bejelentette, hogy megfelel
ajanlat esetén hajlandé megvalni a HERE névre keresztelt Uzletdgatol, ami a menedzsment szerint 2 milliard
euronyi értéket képvisel a cégben.

Az Uber elviekben 3 milliard dollart fizetne az Uzletagért, amit a Facebook mar hasznal, az Apple pedig
egyelére csak szeretne. A felvasarlasi versenybe tobb autégyartd is beszallna (Mercedes, Audi, BMW)
konzorcium formajaban, de egyelére még pontos ajanlati arral nem szolgaltak. A pletykak szerint fejenként
700 millio eurot aldoznanak az Ugyletre, ami azt jelentené, hogy Ujabb cégeket kellene a kalapba bepakolni,
hogy ténylegesen versenyben maradjanak a licit soran.

A kinai Tencent Holdings és Navinfo, valamint a svéd EQT Partners, mint potencialis érdekl6dé nevével is
talalkoztunk az éterben, méghozza egy 4 milliard dollaros 6sszeg kiséretében.

Utébbi 6sszeg még az eurdra torténd atkonvertalas utan is kozel kétszeres lenne a Nokia altal
meglobogtatottnak. Ez sok vagy kevés? Nos, ha el6allitunk egy P/S (Price/Sales) alapu mutatészamot, akkor
3,5-3,6-0s értéket kapunk.

A hasonlé teriileten tevékenykedé TomTom ezzel szemben 2,43-as, a Garmin pedig 3,04-es P/S ratan forog
jelen pillanatban a Bloomberg adatai szerint. Egy széval vastagon fogna az a bizonyos ceruza, hiszen a
befolyé 6sszeg (adok levonasa elbtt) részvényenként kdzel 1 eurét jelentene.

Ertékeltség

A felvasarlasi célpontként funkcionald Alcatel-Lucent alulértékeltségéhez kérdés sem férhet az alabbi abra
alapjan. A reorganizacios folyamatok kell6s kézepén tarté cég talpra allasaban nem mindenki hisz, igy talan
érthetd a jelentds diszkont alkalmazasa (20,8%).

A Nokia esetében ezzel szemben kdzel 11,5%-0s prémiumot lathatunk az atlaghoz képest (nem tartalmazza
a ZTE szamait).
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Forras: Bloomberg, Erste

*Kiigazitva a koézvetlen versenytars ZTE értékeivel is (CARG EBITDA: 5,05%, EV/EBITDA: 18,62), ami nem keriilt feltiintetésre
alapesetben, ugyanis kiugro értéke jelent6sen torzitotta volna a minta illeszkedésének helyességét.

Mindennek ellenére ugy gondoljuk, hogy az esetleges egyesiilés okozta szinergia hatasok
beépiilésével a tulértékeltség pillanatok alatt eltiinne (lasd az abran) és kozel 33%-0s
alulértékeltségbe fordulna at az arazas, ezért érdemes a vételekben gondolkodni.
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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 kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
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 amortizacio 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 mikddéseébdl 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 eszkozértékkel
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
hitelezk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik 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) 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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
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