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Adidas 78.8 -0.8% Bayer 95.6 -1.2% E.On 13.4 0.1% Siemens 92.6 0.4%
Arcelormittal 111 1.4% BMW 81.0 0.3% Fiat 7.9 -1.3% Telefonica 114 -0.5%
Axa 18,5 -0.7% BNP Paribas 58.1 -1.1% Infineon 8.3 0.2% Thyssenkrupp 18.9 -0.6%
Banco Bilbao -0.6% Commerzbank 125 -1.1% Linde 146.6 -0.5% Total 46.4 -0.2%
Banco Santander -0.9% Daimler 67.3 1.0% Lufthansa 18.2 1.5% Unicredit 6.4 6.2%
BASF 79.6 0.1% Deutsche Bank 33.1 -1.4% Nokia 57 -0.4%

E|6z6 napi zar6é adatok
Forras: Bloomberg

AB

ETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valds iddben a www.erstemarket.hu honlapon!

A Bayer csalodottan jelentette be, hogy a sorafenib hatéanyagl, Nexavar nevi( készitménye a klinikai
harmadik fazisu kisérletekben nem hozta az elvart sikert a majrak egy bizonyos formaja, a Hepatocellular
Carcinoma (HCC) kiujulas mentes tulélés tekintetében. A gydgyszert a vildg 100 orszagaban mar
jovahagytak maj- és veserak kezelésére. A vilagon a diagnosztizalt majrak betegségen szenveddk 70-85
szazaléka HCC-ben szenved. Ez évente tobb mint 780.000 Uj beteget jelenet. A cég tudomanyos
konferenciakon fogja bemutatni a kisérleti eredményeket, és tovabbra is elkotelezett a gydgyszer terapias
kiterjesztése felé. Szerintink ennek a kudarcnak nincs jelentés hatdsa a cég arbevételére és
eredményére, hiszen nem szamitunk alacsonyabb fogyasztasra ennek kapcsan. A gyégyszer ara (egy
csomag, 4x28 tabletta) 1 millié forint kéral alakul, de EU100-as tamogatésu, azaz itthon a betegek 300
forintot fizetnek érte.

A Bayer bejelentette, hogy 500 millié eurét tervez befektetni a harmadik fazisban 1évé hemophilia
(vérzékenység) kezelésesre szolgald készitményének gyartasaba. A Bayer tegnap kozzétette 2016-ig
sz0l0 értékesitési terveit is, amiben 8%-0s ndvekedéssel szamol a gyogyszertermékeknek készénhetéen,
amit az Uj gyodgyszerek bevezetése is tamogat. A vetémagok (crop-science) terén 6%-os ndvekedést
varnak. Osszességében az EBITDA marzs a jelenlegi 28,2%-rél 30%-ra emelkedhet.

A BMW csoport rekord eladasi adatokat publikalt februarra vonatkozoan. Osszesen 141.093 darab
jarmivet szallitottak le az el6z6 hdnapban, ami éves alapon 5,6%-os bévilést jelent. Az év eleje ota
pedig 273.999 gépjarmivet értékesitettek, ami 6,6%-0s bdviilést jelent. A legtdbb régidban névekvd
eladasokat regisztralt a BMW csoport, Azsiaban 22,8%-kal, 45.292 darabra béviiltek a BMW és MINI
értékesitések, az év eleje 6ta pedig 20,2%-kal 96.133 darabra béviltek az eladasok. Amerikaban 30.490
darab BMW és MINI autot szallitottak, ami 1,3%-o0s visszaesés tavalyhoz képest. Eurdpaban 1,5%-kal
csokkentek az eladasok, 6sszesen 60.321 darab autot adtak el.

Az E.ON 2013-as EBIT eredménye 5,68 milliard eurd lett, szemben az 5,47 milliardos varakozassal.
Ennek ellenére a 2,24 milliard eurds adozott eredmény kissé elmaradt a 2,26 milliard eurds varakozastol.
2014-re azzal szdmol a vallalat, hogy a profit 33%-kal cs6kkenhet az alacsonyabb orosz jovedelmez8ség
és az eszkOzértékesitések miatt. Az EBITDA értéke 8 és 8,6 milliard euré kdzott lehet, mig a piaci
varakozas inkdbb ennek a felsd éléhez van kbzelebb 8,56 milliard eurds értékkel. Az adozott eredményre
1,5-1,9 milliard eurd kozotti értéket becsil, mig a piaci varakozas 1,87 milliard euré. Az E.ON egyuttal
bejelentette, hogy portfolidoptimalizalasi okok miatt eurépai konvencionalis kapacitasainak a negyedét,
13 GW-ot bezar. Osszehasonlitasképpen ez nagyjabdl 7 paksi atomerémii teljesitményének fele meg. Az
E.ON fokozatosan igyekszik visszafogni beruhazasi tevékenységét. A 2013-as 8 milliard eurds értéket
kovetben idénre mar csak 5 milliard eurés beruhazassal szamolnak, jovére pedig mar csak 4 milliard
eurds beruhazast terveznek.
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- A Lufthansa csoport személyszallitasi és teherszallitédsi Uzletagaban is névekedett a kihaszndltsag. A
személyszallitas esetében 72,8%-0s a kihasznaltsag, ami 0,1 szazalékpontos ndvekedést jelent. Az
utaslétszam bar 1,5%-kal emelkedett, de a bevételt termel6 kilométerek szama csdkkent, viszont a repilt
kilométerek szamat ennél nagyobb Utemben vagtak vissza, igy ndvekedett a kihasznaltsag. A
teherszallitdsi Uzletag kihasznéltsaga 72,8% lett, ami 0,7 szazalékpontos emelkedést jelent. Itt a teljes
kapacitas is ndvekedett.

- A Siemens mérlegeli a mikrobiolégiai egységének lehetséges értékesitését. A megjelent becslések
szerint a vételar 300 és 600 millié dollar kdzott lehet, bar a pontos 6sszegtél fliggetlenil az arfolyamhatas
varhatdéan az egy napi mozgastartomanyon belll alakulhat.

- Eredményt és 2018-ig szd6l6 stratégiat is publikalt az Unicredit. A bank hatalmas, 15 milliard eurds
veszteséget ért el a negyedik negyedévben, ami messze alulmulta az elemzdi varakozasokat. A rendkivdl
gyenge eredmény oka, hogy az EKB eszkdézminbségi felllvizsgalatat (AQR-t) megel6z8en oriasi
mennyiségi leirast és céltartalék képzést hajtott végre a bank, vagyis a mostani egyszeri nagy
veszteséggel tiszta vizet Ontétt a poharba. A negyedik negyedévben nagysagrendileg 8 milliard eurdnyi
goodwillt irt le a tarsasag, és a vart 4,6 milliard euréval szemben 9,3 milliard eurdnyi hitelezési
céltartalékot képzett. Jelentés céltartalék képzésre kerllt sor a Bank Austrianal, ahova a kézép-kelet
eurdpai leanybankok és ToérOkorszag is tartozik. A céltartalék megemelésére nem a névekvé NPL rata
miatt, hanem a fedezettség novelése miatt volt szlikség. 2014-re 2 milliard eurés adézott eredményt var a
bankcsoport, ami meghaladja a piac 1,9 milliard eurds varakozasat. 2018-re pedig mar 6,6 milliard euros
eredmeényt jelzett el6re a bankcsoport. A vallalat 10 eurd centes részvényenkénti osztalékot javasol.

A t6kemegfelelés javitasanak érdekében Tier1 t6kekovetelménybe beszamithatd magas kockazatu
kotvényeket bocsat ki a tarsasag, melyek szilkség esetén sajat tékévé konvertalhatéak. Az EKB-tol
kapott LTRO Osszeget még annak lejarata el6tt igyekszik visszafizetni az Unicredit.

Ukrajnai leanyallatat értékesiteni szandékozik az olasz kdzpontu bankcsoport.

A 2018-ig sz0l06 stratégiai tervbdl kiderul, hogy 8500 f6vel tervezik csdkkenteni az alkalmazotti Iétszamot,
ebbdl legalabb 5700 f6ét az olasz egységtdl kiildenének el. 2016-ban mar 300 millié eurés megtakaritast
okozhat a létszamleépités. Az lizleti modell egyszerisitésétdl évi 1,3 milliard eurds koltségmegtakaritast
varnak, ami jelent6sen javitana a bankcsoport eredményét. A hitel fedezetségi ratat tartésan 50% folott
szeretnék tartani. 2018-ra 13%-0s ROTE ratat (immaterialis eszk6zdkkel (példaul goodwill) csdkkentett
sajat tékére juté megtérulés) irdnyzott el6 a tarsasag. Az osztalék kifizetési rata 40 szazalék koril lehet a
kovetkezd években.

Tovabbi érdekesség, hogy azzal szamolnak, hogy az EURIBOR 2016-ig a jelenlegi szinten maradhat.

A hatalmas leirasra el6sz6r eséssel reagalt az arfolyam, de ezt kdvetben hamarosan jelentds
emelkedésbe kapcsolt az arfolyam, hiszen a veszteséget okozé tételek egyszeri hatasnak tekinthetdek,
aminek kdvetkeztében a kockazatos elemeket leirtak, illetve céltartalékot képeztek ra, illetve jelentds
eredményjavulast var a vaéllalat a kovetkez6 években, aminek érdekében koltségcsdkkentd
intézkedéseket is bejelentettek.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i 1 Dijmente: edi arfolyam ér ek az Erst
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P/E = P | EPS = Price /| Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ netté adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nettd adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté6 eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

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

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezbket 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; (i) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockazatmentes
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 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 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 informéciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valo &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsaséagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6 Hirdetményben.

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