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Investment
Lufthansa - vétel légitarsasag
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 22,7 Stop-loss: 18,1

Az elmult napok eseményei is megerdsitették, hogy a DAX index egyik leger6sebb komponense a
Deutsche Lufthansa, ugyanis az ukran-orosz konfliktus is csak kisebb megingast okozott az
arfolyamban, raadasul hamar tul is tette azon magat a részvény. A részvény erejét a j6 novekedési
lehetéségek taplaljak, ugyanis 2015-ig 2,65 milliard eurdéra néhet, vagyis lényegében
megharomszorozédhat az operativ eredmény nagysaga, ami még csak kis mértékben arazédott be
a jelenlegi arfolyamba.
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Az elmult hetek torténései nem viselték meg igazan a Lufthansa arfolyamat. A legutdbbi korrekcio
a honap elején volt a papirban, de egy hete mar ismét emelkedik a kurzus. Az ukran-orosz
fesziiltséget a DAX indexszel ellentétben kisebb megingassal atvészelte a 1égitarsasag, raadasul a
mai kereskedésben mar 0j csucsra tudott torni papir. 2007 oktdbere 6ta nem latott szintre sikertilt
kapaszkodnia a Lufthansa-nak, és toretleniil kapaszkodik felfelé.

Ritka j6 borben van a Lufthansa, rdadasul erds ellenallds sem lathato a kozelben. A 20 euros
szinttdl sem kell félni, mert a multban nem jelentett komolyabb akadalyt ez a lélektani szint. A
kovetkezd erdsebb ellenallds a 2007-es csucspont, amely 22,7 euronal talalhatd. Jelenleg kedvezd
hozam/kockézat ardny mellett nyithatunk poziciot, a stop-loss megbizast 18,1 eurdra egy rés ala
tehetjiik.

> Feliratkozas
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Novekvd eredménykilatasok

Korabban a Lufthansa csak 2,3 milliard eurés operativ eredményt jelzett el 2015-re, amit megemelt 2,65
milliard euréra negyedik negyedéves gyorsjelentés utan. Ennek megemelése mindenképpen pozitiv,
ugyanakkor a piac tovabbra is pesszimista ezzel szemben, amit az is j6l mutat, hogy a piaci varakozas a
2015-6s év EBIT eredményére minddssze 2,15 milliard eurd, ami 20%-kal elmarad a menedzsment
elérejelzésétdl.

Raadasul a piac a meglehetdsen pesszimista varakozast is kockdzatosnak tartja. Erre utal, hogy az altalunk
konzervativnak itélt 9%-os t6kekoltség (a Lufthansara 6%-os t6kekodltség adodna, amit a SCORE
programhoz két6dé magasabb kockazatok miatt konzervativn. mddon tovabbi 3 szazalékponttal
megemeltiink) és 2015-6t kdvetben nulla szazalékos novekedési feltételezések mellett a 2015-6s
eléretekinté P/E hanyadosnak 11,1-nek kén elennie, ezzel szemben az el6retekinté P/E rata értéke
minddssze 6,9, ami 60 szazalékos felértékel6dési potencialt jelent.

Ha a piaci varakozas helyett a vallalati iranymutatasbdl indulunk ki, akkor ennél is magasabb fair érték
adodik. A Lufthansa varakozasait felhasznalé leegyszerilsitett DCF modellinkben 25%-o0s effektiv
adokulcs, 9%-os t6kekoltség valamint szinten maradd miikodé t6ke és az amortizacio értékével megegyez6
beruhazasok feltételezése mellett 34,8 eurds fair értéket kaptunk a részvényarfolyamra, vagyis akar az
arfolyam koézel megduplazdédasa sem zarhato ki egy optimista forgatokonyv megvaldsulasa esetén.

{millié eurd) 2014 terminal
EBIT 1708 2650
FCFF 1281 1987.5
Terminal value 33125
diszkont faktor 0.95 0.90
EV 29773.1

netto eladdsodottsag 13734

Equity Value 16044.1

részvény darabszam 461.1

fair érték 34.80

Hogyan all a szektortarsakhoz képest

A lenti grafikonon a 2013-as évi eredmény alapjan kalkulalt EV/EBITDA értéket és a 2016-ig vart atlagos
névekedési rata alapjan abrazoltuk, annak érdekében, hogy a szektortarsakhoz képesti relativ értékeltséget
bemutathassuk. A grafikonon jol lathaté a Lufthansa jelentds alularazottsaga, ugyanis évesitett 16,9%-0s
névekedési prognodzis mellett minddssze 4,1-es EV/EBITDA értéken forog, mikézben a peer-group szerinti
értékeltség alapjan csaknem 8-as EV/EBITDA rata tarsulna ekkora ndvekedési kilatashoz, vagyis a
szektortarsakhoz viszonyitott arazas alapjan is ott rejlik az arfolyam duplazasanak a lehetésége, allandénak
tekintett hitelallomany és kibocsatott részvényszam mellett

(EV= piaci kapitalizacié+netté adéssag)=Arfolyam*részvényszam-+netté ad6sség.
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Novekedés és EV/EBITDA kozti kapcsolat
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Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni

A Lufthansa részvények a BETa piacon keresztiil is elérhetéek Netbroker rendszeriinkben és
brokereinken keresztiil is. Egyéb lehetdségek tekintetében érdeklddjon brokereinknél.

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 Csaté David 1-235-5123 Farkas LaszI6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé Osztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befektet6 altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrdl sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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