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Apple - short IT szektor

Belépési pont: <91,1 USD Kiszallasi pont: 76,2 Stop-loss: 97,8

Eltiint a ndvekedés az okostelefonok piacardl, ami az Apple-t is igencsak megviselte. Mar korabban
felhivtuk ra a figyelmet, arra a kockazatra, hogy nagyon egytermékes gyartéva kezd valni mikézben
hianyzik a megujulas képessége. A legutobbi negyedévben az iPhone eladasok a torténelem soran
el6szor visszaesést mutattak kétségbe ejtve a befektetoket.
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Két éves mélypont kdrnyékére esett az Apple arfolyama a negativ meglepetést szolgaltaté gyorsjelentés
hatasara. 92 dollarnal egy rendkivul erés szint huzédik, ami eddig megtartotta az arfolyamot, azonban a
tamasz torése esetén tovabbi jelentds arfolyamcsokkenés kdvetkezhet be.

Mivel egyel6re a szint folott jar az arfolyam, ezért igynevezett stop eladasi megbizast javaslunk 91,1 dollaros
arfolyammal. Ennek a megbizasnak a lényege, hogy csak akkor aktivaldédik eladasi (short nyitasi)
megbizasunk, ha az arfolyam egy meghatarozott szint ala esik, jelen esetben 91,1 dollar ala, vagyis csak a
szinttorést kovetéen Iéplink short pozicidba.

Ha a 92 dollaros szint eltérik, akkor egészen a 76 és 80 dollar koézotti résig eshet az arfolyam, mivel addig
nem lathatéak jelentésebb tdmaszszintek. Ennek megfeleléen a javasolt kiszallasi pontot a rés alsé éle folé,
76,2 dollarhoz javasoljuk elhelyezni.

Bar 0sszességében a technikai kép inkabb a tovabbi csdkkenést vetiti el6, de nem szabad emlités nélkil
elmenni amellett, hogy az MACD indikatoron mar vannak arra utal6 jelek, hogy az indikator megprébalhat
megfordulni, igy a szint torését megel6zéen még johet egy oldalazé mozgas az arfolyamban.
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Stagnalo piacon kéne bizonyitani

Az elsd naptari (Apple masodik gazdasagi) negyedévben lényegében stagnalt az okostelefonok piaca,
minddssze 0,2% volt a globalis névekedés. A piac telitédése talan Kinaban a legszembetindbb, a tavalyi
62,5%-0s ndvekedésbdl minddssze 2,5% maradt meg.

A piac telit6édésével a készllékgyartok gyakorlatilag csak egymas karara tudnak ndvekedni, hiszen a piac
mérete mar nem né tovabb. A fejlett piacokon az okostelefonok penetraciéja mar 70% o6lé emelkedett, a vilag
els6 Dél-Koreaban 88%-ot ért el a teljes lakossag korében. Globalisan 43% az okostelefonok penetracioja, de
szinte csak Afrika és Kodzép-Azsia hlzza le az atlagot. Osszehasonlitva az internet penetracié a fejlett
orszagokban 80-90% kozott van, globalisan pedig 67%.

Smartphones are more common in Europe, U.S., less so in developing countries

Percent of adults who report owning a smartphone
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Source: Spring 2015 Global Attitudes survey. Q71 & Q7 2.
PEW RESEARCH CENTER

A piac telitbdésével parhuzamosan az innovaciok lelassultak és egyre jobban az ar kerilt a verseny
k6zéppontjaba, a termékek tulajdonséagai (hardware és mindség) konvergalt egyméashoz, ugymond
meger8so6dott a termék commodity jellege. Ezzel is magyarazhatd, hogy az elmult egy évben Uj, Eurépaban
Iényegében ismeretlen markak jelentek meg az 5 legnagyobb globalis szereplé kozott. Bar az Apple és a
Samsung vezet§ helye kétségtelen, de a kdvetkezd 3 helyet immaron kinai markak foglaljak el. A kisebb,
adott esetben ismeretlen markak térhoditasaval 6sszhangban az Apple piaci részesedése a tavalyi 18%-rol
15%-ra mérsekl6dott.
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Okostelefongyartok piaci részesedése 2015 (belsd kor) és
2016 (kuls6 kor) els6 negyedévében
Forras: IDC

A stagnalé piacon, ha nem sikeril valami nagy ujitdssal el6éalinia az Apple-nek, akkor vagy a volumen vagy
pedig a marzsok csdkkenésével kell szembenéznie. Az eddig adott valaszreakciok alapjan a cég inkabb a
masodik Uttal probalkozik. Erre utal, az alacsonyabbra pozicionalt, igy olcsébb iPhone SE megjelenése is,
mely Amerikaban mar 400 dollartél is elérhetd, szemben az IPhone6 550 dollaros induld araval. Az 4j modell
csak a negyedév végén indult el, igy az eredményben még nem jatszott jelentés szerepet, azonban az
értékesitési adatok alapjan nem hozott atitd sikert a telefon.

A menedzsment publikus célkitlizése is azt tamasztja ala, hogy a marzsok karara igyekeznek fenntartani a
piaci részesedést, ugyanis a brutt6 marzsot 37,5-38% ko6zé varjak a folyd negyedévben (Q3), szemben a
39,2%-o0s piaci varakozassal és a 39,4%-0s masodik negyedéves marzsal.

Gyenge lett a negyedév

Az Apple az eltolt negyedév miatt masodik féléves szamokat tett kzzé, ami kimondottan gyengére sikertilt.
Az arbevétel 2/3-at ado Iphone eladasok el6szér mutattak év/év alapon csdkkenést, ennek mértéke 16% volt.
Raadasul a f6bb sorokon az elemzéi el6rejelzési is alulmulta a negyedévben az Apple. A gyenge negyedéves
szamok mar a gordiulé 12 havi arbevételben is visszaesést okoztak, ahogy az a kovetkez8 grafikonon is
lathat6. Az iPhone eladasok visszaesése miatti arbevétel csdkkenést a tobbi szegmens nem volt képes
ellensulyozni.

A termékpaletta megujitdsa egyelére nem jart sikerrel. Az Apple Watch szamait példaul tovdbbra sem
publikaljak kulén, azok tovabbra is az egyéb kategéridn belll kerlilnek szerepeltetésre, sé6t a negyedéves
gyorsjelentésben mindéssze 5 helyen kerll megemlitésre, tobbnyire a cégcsoporthoz tartozé markak
felsorolasanal. Ez pedig arra enged kovetkeztetni, hogy az ebbdl szarmazo arbevétel tovabbra sem jelentds.
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12 havigordiilé arbevétel 6sszetétele
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Készpénz és részvény visszavasarlas tartja az arfolyamot

A menedzsment is érezte, hogy a befekteték nem lesznek elégedettek a cég teljesitményével. Ezért a
hatalmas készpénztartalékhoz hozzanyulva megemelték a részvényesi visszajuttatasokat. A részvény-
visszavasarlasi programot 35 milliard dollarral 175 milliard dollarra bévitette a tarsasag, a negyedéves
osztalékot pedig a vartnak megfeleléen 52 centr6l 57 centre emelik meg. Bar még igy sem szamit
kimondottan jo osztalékfizetének a tarsasag, hiszen még mindig csak 2,4%-os osztalékhozamnak felel ez
meg. Jelenlegi arfolyamon szamolva 1,9 milliard darab részvényt vasarolhatna vissza az Apple a
visszavasarlasi program teljes futamideje alatt, ami csaknem 50 napnyi forgalommal egyezik meg.

Az Apple153 milliard dollar nettdé készpénzallomannyal rendelkezik, melyet féleg kdtvényekben tart. Az egy
részvényre jutd készpénzallomany 28 dollar, ami a jelenlegi részvényarfolyam kdzel 30%-at teszi ki.

A jelentds 6sszegl készpénz és a megemelt osztalék valamint részvény visszavasarlas valamennyire tamaszt
nyujthat az arfolyamnak, de nem képes kompenzalni a ndvekedési sztori elvesztését. A

Nokia, mint 6vatossagra int6é példa

A mobiltelefonok piacan a Nokia személyében mar lathattuk, hogy milyen gyorsan képesek 6sszeomlani a
technoldgiai cégek, ha eljar foléttik az id6. Ez a parhuzam azonban nem teljes mértékben allja meg a helyét,
mivel az Apple helyzete némileg mas. A Nokia vesztét egy technoldgiai valtas, az okostelefonok megjelenése
okozta, amihez nem tudott alkalmazkodni a cég. Az Apple helyzete jelenleg kevésbé van veszélyben, hiszen
nincs ilyen technoldgiai valtas, mindodssze telitédott a piac és ezzel megvéltozott a piac és a verseny
karakterisztikaja, ami valészin(leg a jelenleginél kisebb profitokat eredményez.

Az Apple értékére nézve a valddi veszély nem is az eredmények stagnalasa lenne, hiszen azt a mostani
arfolyam mar nagyjabdl bearazta, hanem az, ha a masodik negyedévben latott arbevétel és marzs csokkenés
tovabb folytatédna.
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Apple értékeltségének valtozasa

2016. majus 6.

A potencialis arfolyam és brutté marzs csdkkenés lehetséges csdkkenésének vizsgalata miatt készitettiink
egy érzékenyseégvizsgalatot, melyben a bruttd profit valtozasanak eredményre és piaci kapitalizaciora
gyakorolt hatasat szamszerUsitettik.

Mivel a koéltségek egy része gyakorlatilag fixnek tekinthetd, példaul marketing és kozponti adminisztraciés
koltségek ezért a bruttd profit csdkkenésének hatdsa az adozott eredmény sorra mar mintegy 30%-kal
nagyobb aranyu valtozast okoz, vagyis egy 10%-os bruttd profitcsdkkenés mar 13%-0s visszaesést okoz az
adozott eredményben. A szamitasok soran nem szamoltunk adminisztracios és az egyéb koltségek
megvaltozasaval. A Piaci érték valtozasanal valtozatlan P/E hanyados feltételezésével éltink.

Brutté profit valtozasa -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Adoézott eredmény valtozasa -39% -26% -13% 0% 13% 26% 39%
Piaci érték valtozasa -26% -17% -9% 0% 9% 17% 26%

A jelentds készpénz allomany azonban jelentésen tompitja az eredmény visszaesés hatasat, hiszen a vallalat
értékének jelentds részét annak készpénzallomanya adja. Vagyis kisebb az érzékenysége a bruttd profi

megvaltozasara, ahogy azt a laposabb, piros egyenes is szemlélteti.

Brutté profit valtozasanak hatasa az eredményre és a

cég értékére
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Brutté profit valtozasa

== Adbzott eredmény valtozasa

—— Piaci kapitalizacio valtozasa

Varakozasunk szerint a jelenlegi kdrnyezetben érdemes felkésziilni egy 20%-0s bruttd profit csokkenésre, ami
akar az arbevétel akar a marzsok csokkenésével is megvalosulhat. Ennek hatédsara szamitasaink alapjan az
adozott eredmény 26%-kal, a piaci érték pedig 17%-kal csokkenhet a részvényvissazvasarlasok hatasatol

eltekintve.
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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) alularazott 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 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 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 mutaté a kovetkezdket 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
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.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
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 harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek elbtti tajekoztatasrol szol6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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