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Adidas 79,4 -0,4% Bayer 794 -09% E.On 13,8 0,3% Siemens 79,2 0,5%
Arcelormittal 93 -2,0% BMW 70,3 01% Fiat 4,5 -21% Telefonica 1,1 0,1%
Axa 14,2 -1,5% BNP Paribas 42,3 -0,1% Infineon 6,0 1,5% Thyssenkrupp 13,8 -1,0%
Banco Bilbao 74 -0,7% Commerzbank 10,2 55% Linde 1441 0,6% Total 38,3 0,4%
Banco Santander 55 -1,2% Daimler 41,8 -04% Lufthansa 15,2 1,4% Unicredit 4,0 1,4%
BASF 70,9 -0,6% Deutsche Bank 350 4,2% Nokia 25 0,6%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

AB

ETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!

A Lufthansa els6 negyedéves vesztesége kissé meghaladta az elemz6i varakozasokat. A tarsasag 359
milli6 eurdés Uzemi veszteségrél szamolt, be, ami pontosan megegyezik az egy évvel korabbi
eredménnyel, de rosszabb, mint a vart 323 millié eurds veszteség. Az arbevétel 6,63 milliard eurd lett,
ami megegyezik a varakozasokkal és 0,1%-0s emelkedést jelent az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Az addzott eredmény 459 millié eurds veszteséget mutat, ami rosszabb, mint az egy évvel korabbi 394
milliés veszteség. A kiadasok 1,7%-kal névekedtek, 2,2%-kal névekedtek az Uzemanyagkéltségek és
4,3%-kal a bérjellegli kiadasok. A magasabb bérjellegli koltségeket egyrészt az atstrukturaldshoz ké6t6dé
koltségek ndvelték meg, masrészt pedig az alacsonyabb kamatok miatt ndvekvé nyugdijcélu tartalékolas
ugrott meg.

Az els6 negyedév soran sikerilt novelni a repllégépek kihasznaltsagat a személyszallitas tertletén,
76,1%-0s kihasznaltsagot sikerult elérni, ami 1,9 szazalékponttal magasabb, mint egy évvel korabban
volt. A teherszallitast is figyelembevevd kihasznaltsag 2 szazalékpontot névekedve 73,3%-ra emelkedett.
A kihasznaltsag féleg azért tudott ndvekedni, mert a jaratok szama 6,5%-kal csdkkent a koltségcsdkkentd
program eredményeként, ami ellensulyozni tudta az utaslétszam 2,3%-o0s csokkenését.

A kordbban meghirdetett atalakitasokhoz két6dd koltségek (SCORE program) 64 millié eurot tettek ki az
elsé negyedévben.

A 2013-as kilatasokon a vallalat nem valtoztatott.

Vartnal magasabb eredmény, de kisebb arbevétel a BMW-t6l. A BMW elsd negyedéves arbevétele 17,5
milliard eurd lett, szemben az elemzéi varakozasokkal, ami 18,6 milliard eurd volt és ezzel az arbevétel
elmaradt az egy évvel korabbi értéktél, mikdzben az értekesités darabszamat 5%-kal sikerilt névelnie a
BMW csoportnak. Az EBIT eredmény 2,04 milliard eurd lett, ami 4,5%-0s visszaesést jelent az el6z év
azonos idészakahoz képest, de meghaladta az elemzéi varakozasok 1,82 milliard eurds atlagat.

A nbvekvd autéértékesitési volumen és a csokkend arbevétel arra utal, hogy az atlagos eladasi ar
csokkent, de ennek ellenére az EBIT marzs nagysagat sikerult stabilan tartania a vallalatnak és idén is
11,6% kordl alakult, ami megegyezik az egy évvel korabbi profithdnyad nagysagaval. Az addzott
eredmény 1,3 milliard eurd lett, ami 3%-0s visszaesést jelent.

A tarsasag megerésitette a 2013-as célokat.

A Siemens folytatédé tevékenységbdl szarmazd nyeresége 982 millié eurds eredménnyel szinten
maradt, mikdzben 1,2 milliard eurés eredményt vartak téle. A teljes nettd jovedelem 10%-kal 1,03 milliard
eurdra emelkedett, de ez is jelentésen elmaradt a vart 1,13 milliard euré6tol. Az arbevétel 18 milliard eurd
lett, szemben a vart 18,8 milliard eurdval, de a rendelésallomany 21,5 milliard eurds értékével jelentésen
meghaladta a vart 17,9 milliard eurét és 20%-kal multa feltl az egy évvel korabbi rendeléséllomanyt, ami
jelentds fejlédésnek tekinthetd és részben kompenzalhatja a Siemens gyenge eredményét. Elsésorban
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az energiaszektorhoz k6t6dé rendelésallomany névekedett jelentésen. Az atalakitashoz kétédoé koltségek
teljes 6sszege kozel 900 millié eurd volt.

A Siemens bejelentette, hogy az Osram részvények listazasara juliusban kerilhet sor. A kiszervezéshez
kot6dd koltségek nagysaga mar elérte a 150 millid eur6t. A Siemens véleménye szerint az idei évi
eredmény az év elején meghatarozott célsav alsé szélén lehet. Eredetileg 4,5 és 5 milliard eurd kdzotti
eredményt irdnyoztak el6 a folytatédé tevékenységbél.

- Habar a Infineon masodik negyedéves 33 millio eurdos (3 cent részvényenként) eredménye 70
szazalékkal csdkkent év/év alapon, s a varakozasoktol is elmaradt, a varakozasok szerinti 37,7 millié
eurdtdl is, a cég nagyon pozitiv elérejelzéseket tett k6zzé a harmadik negyedéves kilatasok tekintetében.
A masodik negyedéves eredmény 7,4 szazalékos margdja 10 szazalékra ndvekedhet a harmadik
negyedévben, mikdzben az arbevétel is 1 milliard euréra néhet a masodik negyedéves 918 millié eurordl.
A cég azt varja, hogy az arbevétel minden szegmensben ndvekedni fog. Ez kilénben cirka 100 millié
eurds eredményt jelent, amely negyedév/negyedév alapon profit triplazast mutat, s meghaladja az
elemzdbi varakozasokat is. Kildnben agy tlinik, a cég tul van a nehezén, hiszen az el6zd negyedévben az
arbevétel még 8 szazalékkal alacsonyabb volt, s az eredmény is cirka 70 szazalékkal volt lejjebb, mint a
most kdzzé tett eredmény. Annak ellenére, hogy a cég eredménye kicsit elmaradt a varakozasoktol a
pozitiv kilatasoknak kdszonhetben az arfolyam hatalmas réssel nyitott és jelenleg is 6,5 szazalékos
pluszban tartézkodik a részvény. Az arfolyam konszolidaciét kdvetdéen, tovabbi emelkedést varunk.

- A Nokia jelentés ndvekedést lat az okos telefonok kapcsan Indiaban. Most 10 szazalék kéril van az okos
telefon penetracié a 185 millids piacon, s ez 2015-re 33 szazalékra ndvekedhet. Az indiai piacon a Nokia
jol pozicionalt a hagyomanyos telefonjai altal, s ezt kihasznalva igyekszik meg6rizni vezeté szerepét,
azaz jelent6s pozicidkra tor a most mintegy 19 milliés okos telefon piacon, amely 62 milliésra ndvekedhet
az elkdvetkezd két évben. Ez azért jentds mert a Nokia, a Lumia sorozat 2011-es debutalasa 6ta,
mintegy 20 milli6 darab okos telefont adott el. Vagyis ligyes stratégiaval az indiai értékesitésen keresztll
akar ugyanennyi, azaz 20 millié készulék értékesitését is elérheti csak az Indiai piacon. A telefonokat a
vildg masodik legnagyobb orszagaban 45.000 és 160.000 Ft kozotti aron értékesiti.

- A Telefonica német leanyvallalata és a Deutsche Telekom szorosabb egyuttmikddésrdl allapodott meg.
A megallapodas értelmében a Telefonica az eddiginél nagyobb mértékben fogja hasznalni a Deutsche
Telekom infrastruktarajat. A megegyezés, amit a csokkend szamu vonalas felhasznalo tett lehetéve
mindkét fél szamara elényds, a Telefonica jelentds infrastrukturalis beruhazas nélkil tud terjeszkedni,
mig a Deutsche Telekom megoszthatja beruhazasainak kéltségét és igy koltségcsokkentést érhet el.

- A Daimler vezérigazgatéja elmondta, hogy az eurdpai gyarak teljes kihasznaltsaggal Gzemelnek. A
Daimler egyuttal kooperaciéra torekszik a Renault csoporttal, az egyuttmiikédés féleg a furgonok és
kisbuszok terlletén valésulhatna meg, de az egyeztetések még korai fazisban tartanak, igy
konkrétumokrol egyel6re korai beszélni.

- A Credit Suisse 3,81 eurdra csOkkentette az Unicreditre megadott 12 hénapos célarfolyamat a korabbi
4,1 eurordl. Kiilénben 30 elemzé atlagos 12 honapos célarfolyama 3,91 euro.

- Az Unciredit romaniai leanyvallalatai megegyeztek az RBS Romaniaval, hogy atveszik a lakossagi
ugyfélallomanyt, amely 315 milliényi eszkozt és 230 millionyi kotelezettséget jelent. A tranzakciodt az idei
év masodik felében zarhatjak le. A pénzlgyi részleteket nem tették kozzé a vallalatok. A tranzakcié
mérete elég kicsi az Unciredit méretéhez képest (0,03%-a a teljes eszkdzallomanynak)., igy arfolyam
hatasa sem kell hogy nagy legyen.

r Részletek


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html

[
ERSTE 5 Eurdépa Best Of 2013. majus 2.

BEFEKTETESI ZRT.

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsaséag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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