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Commerzbank - vétel bankszektor

Jo beszallasi lehetéséget jelenthet a Commerzbank elmult napokban lezajlott tékeemelése. Az
elézetes negyedéves eredmény alapjan az alaptevékenység eredménye szépen emelkedik. Javul a
hitelportfolié minésége, aminek eredményeként csdokken a céltartalékolasi kotelezettség és né a bank
nyeresége.
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Nagyot zuhant a Commerzbank, miutdn varatlanul, gyorsitott kodnyvépités keretében tékét emelt a
bankcsoport. 12,1 eurés részvényenkénti arfolyamon 113,9 millié részvényt bocsatottak ki, igy
nagysagrendileg 1,4 milliard eurd folyt be a bankhoz a tékemegfélés javitasa érdekében.

A keddi nagy esést kovetéen stabilizalodni latszik a Commerzbank arfolyama és akar egy emelkedés is
kezdetét veheti, azonban jelenleg még korai pozicioba lépni, érdemesebb megvarni, hogy az MACD
egyértelmi vételi jelzést adjon.

Erételjes tamaszt a 200 napos mozgdatlag jelenthet, melynek értéke 11,7 eurdnal huzodik, mig ellenallast a
kedd reggeli rés jelent 12,5 és 12,9 eurd kdzott.

- Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo Warrantok

> Részletek


http://erstebroker.hu/hu/certifikatok.html
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Szép eredményrol szamolt be a bank

Részletes eredményét csak jovd csitortokdn fogja ismertetni a Commerzbank, azonban nem akart
zsadkbamacskat arulni a tékeemelés soran, ezért az el6zetes eredményét publikalta, ami felilmdlta a
varakozasokat. A tisztanlatast egyel6re némileg rontja, hogy a kdzlemény szerint mind a pozitiv, mind pedig a
negativ oldalon egyszeri tételek is befolyasoltak az eredményt.

Kedvez6 fejleménynek szamit, hogy a céltartalékolasi kotelezettség tovabb csdkkent és mar csak 158 millié
euros terhet jelentett a banknak, mig az el6z6 évben ennek 6sszege még 238 millié eurd volt és kedvezébb,
mint a 268 millié eurds piaci konszenzus.

Raadasul a bevételi sor is felilmulta a varakozasokat, 2782 millié eur6t ért el, mig a varakozas 2434 millié
eurd volt. A nagyobb bevétel és kisebb koéliség kombinaciéjanak kdszénhetéen nagyot emelkedett a bank
operativ és adozott eredménye is. Az operativ eredmény 685 millié eurdra ugrott az egy évvel korabbi 324
milliérél, felilmulva a 351 millié eurds varakozast. Az adozott eredmény pedig 366 millio eurd lett, mig a
varakozas 227 millié euro volt.

Az alapfolyamok szintjén varakozasainknak megfelelé zajlik az élet. A hitelportfolid javulasanak
eredményeként a céltartalékolasi kotelezettség jelentdsen csdkkent, ezzel parhuzamosan jelentésen javul a
bank operativ és adézott eredményét is.

Bar a f6 szamok kedvezb6ek, de az egyszeri tételekre még érdemes lehet figyelni a negyedéves
gyorsjelentésben. Egyrészt az osztrak rossz bank a HEPA okozott egyszeri kéltségeket, melyeket azonban
ellensulyozott a nem a f6 tevékenységhez kapcsolédé (non-core) Uzletag egyszeri atértékelési pozitiv
eredménye, melyek hatasaként az egyszeri tételek ereddje pozitiv lett.

Ugy itéljiik meg, hogy dsszességében az altalunk vart atértékelddési torténet tovabbra sem sériilt, igy tovabbi
emelkedést is elképzelhetdnek tartunk.

A bank teljes Bazel 3 szerinti tékemegfelelése a decemberi 9,3%-rél 9,5%-ra emelkedett a negyedév végére.
A t6keemelést kdvetéen ez még tovabb 10,2%-ra emelkedett.

A tokeemelésrol

A bank ugynevezett gyorsitott kdnyvépités keretében, Iényegében egy este alatt kibocsatotta a 113,9 millié
arab Uj részvényt intézményi Ugyfelek részére, aminek hatasaként 9,5%-r6l 10,2%-ra emelkedett a
tékemegfelelése.

A konyveépités soran 12,1 eurds arfolyamon 113,9 millié részvényt értékesitettek, igy 1,4 milliard eurd
értékben emeltek t6két.

A bank indoklasa szerint az amerikai hatésagoktdl kapott 1,45 milliard dollaros (1,32 milliard eurds) birsag
negativ tékehatdsa miatt van szikség, ami azért tlinik furcsdnak, mert erre nagyrészt mar korabban
céltartalékot képzett a bank, igy a t6kemegfelelést nem a teljes dsszeg fogja mar sulytani. A tavalyi év végén
(erre vonatkozé negyedéves adatot még nem tett k6zzé a bank) 6sszesen 1,748 milliard eurdnyi jogi
céltartalékkal rendelkeztek, ami az idei elsé negyedévben akar még tovabb is emelkedett. Ennek bontasara
vonatkozo6 informaciéval nem szolgalt a Commerzbank, viszont mar év végén is lehetett sejteni, hogy 1
milliard dollar koérul lehet a birsag mértéke, ami tdmpontot adhat a céltartalék mértékére vonatkozéan.

Mindenesetre furcsanak tartjuk, hogy alapjaban véve egy javuld palyan mozgdé téke megfelelési mutaté mellett
a tébkeemelés mellett dontoétt a bank vezetésége, ugyanis a nyeresége mikodés és a csokkend kockazattal
sulyozott eszkdzallomany (RWA) is a tékemegfelelés javulasanak irdnydba mutatott.
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Postbank akviziciorél pletykalnak

Az mér gyakorlatilag biztosnak tlinik, hogy a DeutscheBank értékesiteni tervezi a Postbankot. Ennek jeleként
megszlntetik e leanyvallalat konszolidacidjat, sét valészinilleg a maradék kisrészvényest is kiszoritjak még a
tranzakciét megel6zden. A Reuters érteslilései szerint most a cég 50%-at értékesitenék és kdzéptavon a
maradék 50%-ot is eladnak.

Egyik lehetséges vevéként a Commerzbankot emlegetik a spekulacidk, hiszen a bank vezérigazgatéja nem
rég arrdl nyilatkozott, hogy a német kereskedelmi bankpiac konszolidacidjara szamit és, hogy a
méretgazdasagos miikddés érdekében a Commerzbanknak is a ndvekedésre kell 6sszpontositani. A tdbbszoér
megjelent talalgatast egyébként cafoltak az illetékesek, legutdbb a tékeemelés alkalmaval.

Megnéztik, hogy a t6keemelést kovetben lenne-e lehet6sége megvenni a Commerzbanknak a
DeutscheBank-tél a Postbank Uzletagat. A kalkulacional 50%-os sullyal vettik figyelembe a Postbank tékéjét
és eszkdzallomanyat is, a Postbank értékének meghatarozasakor pedig a Postbank piaci kapitalizaciojat
vettuk figyelembe.

Szamitasaink szerint egy a fenti feltételek mellett Iétrejové tranzakciot kdvetéen 8,6%-ra eshet a bank
tékemegfélése, ami gyengének, ugyanakkor szabalyosnak szamitana. A nyereséges mikodés és a cstkkend
kockazattal sulyozott eszkozallomany pedig pozitivan hatna a tékemegfelelésre. Ezek alapjan a megjelent
cafolatok ellenére a felvasarlast egy lehetséges, de kockazatos l1épésnek tartjuk.

A tranzakci6 megvaldsulasa pedig pozitiv lenne a Commerzbank értékére nézve, hiszen nem egy puszta
részvényhigulasrél lenne szd, mivel a bank eredményeére is pozitiv hatassal lenne. Azonban ennek
értékeltségi hatasa nagymértékben fligg a lehetséges szinergiahatasok mértékétél.
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
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 6sszege 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 mikddésébdl 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 mutatd a kdvetkezdket 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 eszk6zértékkel
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) tularazott 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.
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