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mm Wachstum bei sinkenden Margen

China Mobile Ltd. (CM) wurde 1997 in Hong Kong gegriindet und ist mittlerweile der nach
Kundenzahlen gréfite Mobilfunkanbieter der Welt. Der an der Hong Kong Stock Exchange
gelistete Konzern mit Hauptsitz in Peking versorgt rund 538,9 Millionen Kunden (Stand Mérz
2010) in den zwei Landern China und Pakistan. Hauptaktionér ist die China Mobile Group
Ltd, die 74,2 % an dem Telekom-Unternehmen hdlt.

Telekom Services

+ China ist mit etwa 700 Mio. Mobilfunkkunden der weltgroBte Mobilfunkmarkt und weist
mit einer Penetrationsrate von 56,3 % nach wie vor Potenzial auf.
Infensiver Wettbewerb mit China Unicom und China Telecom.

China Mobile

+ Von den knapp 6 Mio. neuen Kunden im Mérz waren 3,4 Mio. Vertragskunden fir 3G-
Services. Es war auch der erste Monat, in dem die 3G-Zuwdchse die von 2G iibertrafen.

o Beim Umsatz konnte der Konzern im ersten Quartal 2010 zwar einen deutlichen Zu-
wachs in Hohe von 7,7 % auf RMB 109,1 Mrd. verbuchen, verfehlte damit aber dennoch
die Analystenschétzungen in Hdhe von RMB 113,9 Mrd. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen stieg im Vergleich zum Vorjahr um 3,3 % auf RMB 55,2 Mrd. und
lag damit unter den erwarteten RMB 56,7 Mrd. (Quelle: Bloomberg).
Der Nettogewinn fiel mit einem Plus von 1,1 % im Jahresvergleich mit RMB 25,5 Mrd.
sogar niedriger als die untere Bandbreite aller Analystenschatzungen aus.
Der durchschnitfliche Umsatz pro Kunde (ARPU) fiel um 12,5 % auf RMB 70.
Aufgrund des ausufernden Wettbewerbs mit den beiden Hauptrivalen China Unicom und
China Telecom verlangsamte sich das Kundenwachstum auf nunmehr 16,6 Mio. im ersten
Quartal 2010 nach 19,9 Mio. im Jahr zuvor. Der Vorstandsvorsitzende, Wang Jianzhou,
plant deshalb die Subventionen fir die Endgerdte um ein Drittel (auf RMB 15,5 Mrd.) zu
erhdhen und zusatzlich die Tarife zu senken.
Da sich CM mit Apple nicht einigen konnte, wird nun anstelle des iPhones auf Lenovo’s
OPhone (Android-Betriebssystem von Google) gesetzt. Damit vergibt man die Chance
bei der jungen Zielgruppe zu punkten. Apple wird nun vermutlich mit dem zweitgrofBten
Betreiber, China Unicom, einen 3-Jahresexklusivvertrag abschlieBen.

Fazit: CM prasentierte unter den Analystenerwartungen angesiedelte Ergebnisse, konnte
aber organisches Wachstum vorweisen. Allerdings werden die zukiinftigen Zuwachsraten
vor allem aus dem landlichen Bereich gespeist werden, wodurch der ARPU weiter unter Druck
kommen diirfte. Zusdtzlich wird die ohnehin bereits angespannte Wettbewerbssituation durch
die sich verlangsamenden Wachstumsraten angespornt. Die entsprechende Reaktion, die
Subventionen fir Endgerdte zu erhdhen und die Tarife zu senken, wird die Margen noch zu-
sditzlich belasten. Auch wenn sich der Trend bei fast allen Indikatoren verschlechtert, so kann
CM auf den Vorteil einer relativ niedrigen Penetrationsrate (56,3 %) sowie auf das hohe Wirt-
schaftswachstum von China verweisen, weshalb unsere Einschétzung auf ,Halten” lautet.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 6,47 3,07 4,1%
2010e 6,72 2,88 3,7%
2011f 6,92 2,73 3,9%
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