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Wat is 5G?



Waarover gaat 5G?
Verdere evolutie van mobiele netwerken
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Waarover gaat 5G?
Impact op de hele samenleving

VIDEO
Popularisatie van 
smartphones. Exponentiële
groei van data trafiek

MEERDERE INDUSTRIEËN
Elk toestel levert toegang tot 
content en kan nieuwe zakelijke
opportuniteiten doorheen
industrieën opleveren

BROWSING  
Feature phones
Introductie mobile 
breedband internet

VOICE  
Massale communicatie
van mobile voice

2G 3G 4G 5G

Diverse opportuniteiten
met 5G



Waarover gaat 5G?
Smart cities, onder andere



• Smart cities
• Smart factories
• Edge computing 
• Autonomous vehicles
• Virtual and augmented reality
• Health-care-specific Internet of Things

Waarover gaat 5G?
Smart cities, onder andere



Waarover gaat 5G?
Smart Manufacturing



Marktomvang



Waarover gaat 5G?
De link met het “internet der dingen”
De snelheid en de capaciteit van 5G, en de quasi-afwezigheid van ‘latency’ (vertraging) maakt dat 
een netwerk van miljarden apparaten en gadgets gebouwd wordt die data verzamelen, ontvangen en 
verzenden. Al deze apparaten kunnen de "domme" apparaten vandaag automatiseren, controleren, 
monitoren of opsporen via het internet. De investeringen zijn gigantisch, net zoals de groei. 

• IHS Markit

• Het totale aantal IoT-toestellen zal stijgen van 27 miljard in 2017 tot 125 miljard in 2030.

• Cisco

• Denkt dat er tegen 2030 500 miljard apparaten op het internet zullen zijn aangesloten.

• Bain

• Mikt op 520 miljard dollar uitgaven aan IoT in 2021, tegenover 235 miljard dollar in 2017

• Ericsson

• Denkt dat tegen 2023 zo’n 20 van de 30 miljard toestellen geconnecteerd zijn via het IoT



• Netwerkapparatuur
• Een wereldwijde upgrade van het datanetwerk om het stijgende dataverkeer op te vangen. 
• Focus verschuift van hard- naar software om netwerken te beheren en optimaliseren.

• Telecom
• Operatoren zoeken naar nieuwe businessmodellen om 5G te valoriseren 

• Halfgeleiders
• Alle nieuwe/extra 5G data moet worden gegenereerd (sensoren), doorgestuurd (modemchips), opgeslagen 

(geheugenchips) en verwerkt (processoren). 
• Het aandeel van halfgeleiders in de kostprijs van allerhande apparaten zal alleen maar toenemen. 

• Gaming
• 5G opent de deur naar (pure) online gaming zonder dure hardware. 
• Gaming studios zullen hun gameplays moeten herontwerpen
• Aanbieders van hardware  (Sony, …) zullen hun business model moeten herbekijken. 

• Gezondheidszorg
• Patiënten kunnen altijd en overal opgevolgd worden van op afstand 
• Preventieve geneeskunde op maat wordt realiteit

Waarover gaat 5G?
Welke sectoren zijn ‘betrokken partij’



Waarover gaat 5G?
China zit in pole positie, VS is een makke tweede

• China
• Wil tegen 2020 5G op grote commerciële schaal inzetten. 
• Huawei en ZTE hebben 66% marktaandeel in 4G
• 350.000 zendlocaties gebouwd sinds 2015
• Totale 5G-investeringen bedragen 400 miljard dollar
• 14 zendlocaties per 10.000 inwoners
• Staatsbedrijf China Tower voegde 460 mobiele sites per dag toe
• Huawei tekende al 46 contracten voor 100,000 5G basisstations

• VS
• Minder dan 30.000 zendlocaties
• <5 vijf zendlocaties per 10.000 inwoners
• Verizon en AT&T lanceerden einde 2018 op beperkte basis 5G
• Investeringen van 275 miljard dollar 
• Blokkeerde de overname Qualcomm door Broadcom ($117 miljard)
• Arresteerde Ren Zhengfei, topvrouw van Huawei
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Beleggen in 5G



Smartphonebouwers
Speelgoed zonder blijvende 5G-turbo

10 grootste producenten:

1. Samsung
2. Apple 
3. Huawei
4. Xiaomi
5. Oppo
6. Vivo
7. LG
8. Lenovo
9. Nokia
10. Tecno

Bron: Refinitiv Datastream

5G smartphone makers
(herberekend naar 100)
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Mobiele spelers
Investeren, ja. Maar renderen?

• Verizon Communications
• AT&T
• Sprint
• T-Mobile

• China Mobile
• China Unicom
• China Telecom
• SingTel

• Vodafone
• France Telecom
• Deutsche Telekom
• Altice
• Orange

• Proximus
• Telenet
• Orange Belgium

Bron: Refinitiv Datastream

Europese telecomspelers
(herberekend naar VODAFONE GROUP)
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Bron: Refinitiv Datastream

Telecom in de Benelux
(herrekend naar 100, return indexen)
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Zendmastbedrijven
Nu investeren, later laten renderen



Zendmasten
Vastgoedspeler van de telcosector
VS

1. Crown Castle 
2. American Tower
3. SBA Communications

Azië en Europa
1. China Tower
2. Bharti Infratel
3. Cellnex Telecom

Mcap EV-EBITDA EBITDA-marge

($mld) 2019 2021 2019 2021

Crown Castle 90 21,6 19,9 78,3% 76,3%

American Tower 93 24,3 21,8 70,7% 71,1%

SBA Comm. 26 25,8 22,6 81,4% 80,3%



Zendmasten
Vastgoedspeler van de telcosector
VS

1. Crown Castle 
2. American Tower
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Bron: Refinitiv Datastream

Zendmastbedrijven
(herberekend naar 100)
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Bron: Refinitiv Datastream

Zendmastbedrjiven
(herberkend naar 100, sinds beursgang China Tower)
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Software
We need an upgrade

Bron: Refinitiv Datastream

VMWARE A tegenover de verwachtingen
(herberekend naar aandeel)
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• Being Sinnet
• Toonaangevende Internet Data Center (IDC) 

leverancier.
• Focust op Cloud Computing service, Internet 

Access service (ISP), etc.

• VMWare
• Overgang van 4G naar 5G vereist nieuwe 

softwaresystemen. 
• VMWare’s virtualisatie technologie laat 

netwerken van carriers op dezelfde hardware 
draaien.

• Omzet steeg van 6 naar 9 miljard dollar in 2019, 
• Winst per aandeel verdrievoudigde

• Twilio
• Communication-as-a-service
• CPAAS speler
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Beursparcours van softwarespelers
(herbekend naar VMWARE A)
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Datacentra en netwerkondersteuning
Data en edge computing

Bijna 80% van de uitgaven voor 5G-infrastructuur zal afkomstig zijn van hardware- en netwerkverwerkingsprojecten 
om de nieuwe 5G-standaard te ondersteunen. Dat is ook positief voor bedrijven die componenten leveren om de 
fabrikanten toe te laten om de hardware te bouwen.



Datacentra en netwerkondersteuning
Chipbakkers pur sang

Bron: Refinitiv Datastream

5G chipbakkers op de beurs
(herrekend naar 100)
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• Intel
• Verlies van marktaandeel is 

nakend
• Qualcomm

• Mikt op 250 miljoen 5G 
smartphones in 2020

• Broadcom
• Chips voor netwerken, datacentra, 

displays, …
• AMD

• Believe the hype?
• Samsung

• 5G smartphones
• Nvidia

• Grafische chips
• NXP Semiconductors

• Kreeg een bod van Qualcomm



Datacentra en netwerkondersteuning
Enablers, via halfgeleiders

• Cisco Systems
• Traditionele netwerkgrootmacht
• Slechte cijfers wegens investeringsgolf

in radio’s en antenne’s
• Juiste strategie en sterk management

• Hewlett Packard Enterprise 
• Ontwikkelt intelligente oplossing in 

cloud computing en data analyse
• Servers en storage, included

• IBM 
• “More than just speed”
• AI-gestuurde mobiele oplossingen

gebaseerd op de IBM cloud
• Lenovo

• Bouwde een 5G pc samen met 
Qualcomm

• Arista Networks
• Uitbater van cloud centers
• Technologische winnaar
• Optimaliseren en beheren van 

netwerken
Bron: Refinitiv Datastream

Aanbieders van infrastructuur
(herrekend naar 100)
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Halfgeleiders & infrastructuur
Dé topspelers in de uitrol van 5G

• Xilinx
• Programmeerbare, real-time processing 

en hardware oplossingen
• Beveiliging en veiligheid van 5G netwerk

• Skyworks Solutions
• Grootste klant is Apple
• Kerncomponent om draadloze netwerken

te koppelen aan LTE/WIFI
• 27% j/j groei in laatste 6 jaar

• Silicon Laboratories
• 4 van de 5 grootste producenten van 

draadloze infrastructuurnetwerken
gebruiken Sillicon’s chips voor 5G 

• Marvell Tech 
• Levert chips voor de LTE and 5G 

basisstations van Samsung
• Topleverancier voor 5G infrastructuur
• Actief in cloud, AI, bedrijfshardware en 

automotive industriie,

Bron: Refinitiv Datastream

Toeleveranciers van halfgeleiders
(herrekend naar 100)
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Bedrijven die de halfgeleiders bouwen waarlangs de data effectief kan stromen



Halfgeleiders & infrastructuur
Dé topspelers in de uitrol van 5G

Bedrijven die communicatiebedrijven helpen 
om hun netwerken te upgraden naar 5G, incl. 
modem en IP-leveranciers,

• Nokia 
• Barslechte cijfers
• Moet investeren in R&D

• Ericsson
• Het niet-Chinese alternatief voor

Huawei
• Samsung

• Aanbieder van 5G equipment, van 
basisstation tot smartphone

• Huawei
• Gecontesteerd, maar dé absolute 

topspeler
• Mag amper nog Westerse

bestellingen krijgen

Bron: Refinitiv Datastream

Netwerk providers
(herrekend naar 100)
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Content, media en games
De meest dichte
Algemene content

• Alphabet (via YouTube)
• Netflix
• Tencent
• Facebook

Pure spelletjesontwikkelaars
• Take-Two Interactive Software 
• Activision Blizzard
• Electronic Arts

Mobiele videogames
• Glu Mobile 
• NetEase (68% of its revenue) 

Bron: Refinitiv Datastream

Spelletjesproducenten
(herberekend naar 100)

2015 2016 2017 2018 2019
0

100

200

300

400

500

600

0

100

200

300

400

500

600

NETEASE ADR 1:25 TAKE TWO INTACT.SFTW.
ELECTRONIC ARTS GLU MOBILE
ACTIVISION BLIZZARD S&P 500 COMPOSITE



Podiumceremonie



Op zoek naar reële ideeën
Methodologie

 Schattingen op basis van FactSet

 Driejaarsperiode 2019 – 2021

 5 onderzochte variabelen
1. Koers/winst
2. Koers/winst tegenover groei (PEG)
3. Koers/boekwaarde 
4. EV/EBITDA
5. Cash flow yield (koers tegenover cash flows)

 Correctiefactoren en assumpties
1. Berekening van impliciete multiples in koersdoelen
2. Forward waardering op basis van “steady state” variabelen



Bedrijf Sector Koers Theoretisch 
koersdoel 2021

% potentieel

Arista Networks Software 191,66 243,6 27%

Cisco Systems Hardware 45,4 48,4 7%

Crown Castle Torens 131,37 162,1 23%

Marvell Technology Semi's 28,11 50,1 78%

Accelink Technologies Hardware 28,23 37,8 34%

Ericsson Hardware 86,8 187,9 116%

Skyworks Solutions Semi's 101,14 121,9 20%

Advanced Micro Devices Semi's 37,52 67,6 80%

QUALCOMM Semi's 90,47 137,5 52%

NVIDIA Semi's 208,57 320,9 54%

Tencent Games 40,735 58,7 44%

Activision Blizzard Games 52,33 69,6 33%



Bedrijf EV/EBITDA    
2019

EV/EBITDA 
2021

PEG            
2019

PEG           
2021

FCF           
2019

FCF           
2021

Arista Networks 12,8 10,4 2,48 2,31 6,2% 9,3%

Cisco Systems 9,9 9,3 2,93 2,67 7,6% 7,9%

Crown Castle 21,3 19,7 4,22 3,30 2,0% 2,7%

Marvell Technology 28,2 16,6 7,30 3,60 3,2% 5,1%

Accelink Technologies 37,2 21,9 0,4% 0,9%

Ericsson 9,5 7,0 1,07 0,68 0,6% 2,0%

Skyworks Solutions 11,2 9,8 1,09 0,90 5,6% 7,0%

Advanced Micro Devices 40,7 21,3 3,03 1,43 0,5% 2,8%

QUALCOMM 18,6 11,8 1,39 0,82 4,9% 6,2%

NVIDIA 39,7 23,2 4,07 2,51 2,7% 3,5%

Tencent 19,1 13,2 1,30 0,90 3,9% 5,6%

Activision Blizzard 16,7 11,8 2,67 2,06 4,3% 5,5%



Tom Simonts
Senior Financial Economist

tom.simonts@kbc.be

Tom Simonts @TSimonts

KBC Group Economics

mailto:tom.simonts@kbc.be
https://twitter.com/tsimonts
https://www.youtube.com/watch?v=Omcx24m4Iac&list=PLnDx5AcfmwCCpoUS6iQRbfqcU1NH3aAmz


DISCLAIMER

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actualiteit en kan niet 
beschouwd worden als beleggingsadvies of als beleggingsaanbeveling met betrekking 

tot de beschreven financiële instrumenten, noch wordt er enige beleggingsstrategie 
voorgesteld. 

De informatie opgenomen in deze publicatie mag op geen enkele manier gepubliceerd, 
herschreven of heruitgegeven worden in eender welke vorm. KBC Bank heeft beroep 

gedaan op de door haar betrouwbaar geachte bronnen voor de informatie opgenomen in 
deze publicatie. 

De accuraatheid, volledigheid en tijdigheid van de informatie wordt evenwel niet 
gegarandeerd. Er wordt niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s en 

prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in realiteit tot uiting zullen 
komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige van hun 
aangestelde) kunnen aansprakelijk gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of 

onrechtstreeks, die het gevolg is van de toegang tot, de consultatie of het gebruik van de 
informatie en de gegevens vermeld in deze publicatie.

KBC Groep NV – onder toezicht van de FSMA – www.kbc.com
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