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Adidas 76.9 -0.2% Bayer 100.0 0.3% EOn 13.1 -05% Siemens 943 0.5%
Arcelormittal 11.6 -1.0% BMW 88.9 -0.3% Fat 8.6 -1.6% Telefonica 123 0.6%
Axa 18.0 -1.2% BNP Paribas 525 0.0% Infineon 8.2 -0.6% Thyssenkrupp 20.5 -0.2%
Banco Bilbao 8.8 -0.3% Commerzbank 128 -0.2% Linde 1483 0.0% Total 51.1 0.6%
Banco Santander 7.2 0.1% Daimler 66.1 0.0% Lufthansa 17.6 -1.8% Unicredit 6.4 -0.4%
BASF 81.3 -2.8% Deutsche Bank 31.2 -14% Nokia 53 -1.1%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valés idében a www.erstemarket.hu honlapon!

- Vart alatti szamokat publikalt az Adidas. Az arbevétel 3,53 milliard eurd lett, szemben a vart 3,61 milliard
euroval. A brutté eredményhanyad 49,1% lett, szemben a vart 49,4%-kal. Az adozott eredmény is
csalédast okozott, 204 millid eurod lett, szemben a 219 millié eurds elemzéi konszenzussal. Ugyanakkor a
vallalat megerésitette a 2014-es eredményvarakozasokat, vagyis 49,5% és 49,8% kozotti bruttdé marzs,
8,5-9% Uzemi eredményhanyad és 830-930 millié eurd kozotti nettd eredmény az év egészére nézve. Az
elemzdi vélemények szerint azonban egyre kisebb az esélye, hogy az idei célokat sikerul elérnie a
vallalatnak. A legnagyobb névekedést valtozatlan devizaarfolyamok mellett szamolva Latin-Amerikaban
és a fejl6d6 eurdpai orszagokban érte el az Adidas, de ezt a nOvekedést nagyrészt elvitte a negativ
devizahatéds. A fejl6d6 Eurépaban deviza semlegesen 28%-0s volt az évesitett ndvekedés, azonban
eurdban ez mar csak 10%. Latin-Amerikaban a 19%-0s ndévekedés eurdban mar 3%-os visszaesést
eredményezett a régids devizak leértékelédésének kovetkeztében, vagyis hiaba tudott ndvekedni a
realfolyamatok szintjén tébb térségben is az Adidas, ebbdl a kedvezbtlen pénzigyi kdrnyezet miatt kevés
csapédott le az eredményben, sét, bar dsszességében valtozatlan devizaarfolyamon kalkulalva stagnalt
az arbevétel, eurdban mégis 6%-0s csokkenés volt tapasztalhatdé. A vartnal gyengébb eredmény
hatdsara negativ arfolyam reakciéra szamitunk ma, amit ellensulyozhat, hogy elsésorban pénzugyi, és
nem realfolyamatok gyengitették az eredményt.

- Az Adidas meg nem erd8sitett hirek szerint értékesitené a Rockport nevii egységét, amiért, tdébb mint 300
millié eurdt remél.

- A BMW ma reggel publikalt els6 negyedéves gyorsjelentése ezuttal sem okozott csaldédast a
befektet6knek, a tarsasagnak sikertlt felllteljesiteni az elemz8i konszenzust. A BMW adézas el6tti
nyeresége 2,17 milliard eurd volt az elmult hdrom hénapban, mikézben az elemz8k 2,01 milliard eurdt
vartak. Az Gzemi eredmény 2,09 milliard eurd volt 2,04 milliard euré helyett, az izemi marzs 9,5% korul
alakult (az Audinal ez 7%, a Mercedesnél 10,1%). Az arbevétel 17,55 milliard eur6rdl 18,3 milliard euréra
bévilt, a piac 18,24 milliardot vart. A netté eredmény is szépen alakult: 1,38 milliard eurd helyett 1,46
milliard eurd lett, ami 11,3%-0s bdvilést jelent éves alapon. A BMW csoport tébb mint 487 ezer darab
gépjarmivet értékesitett az év elsé harom hénapjaban, ami 9%-os bévilésnek felel meg. Kina és Japan
volt az értékesitések motorja, ahol 25%-kal tobb autét adtak el az els6 negyedévben. A Rolls-Royce
kozel 40%-0s ndvekedést ért el, ellenben a MINI eladasok 12,4%-kal estek vissza. A 3-as és 5-0s széria
mellett az X modellek voltak a legnépszeriibbek. A menedzsment meger@sitette az
eredményvarakozasait, 2014-ben tébb mint 2 millié6 darab jarmiivet adhat el a vallalatcsoport. A cég
szerint az eladasok mellett a profitabilitas is tovabb javulhat, az Uj modellek (4-es széria, i3 és i8-as
tipusok) is segithetik a ndvekedést.

- A Fiat ma fogja publikalni els negyedéves eredményét és a kovetkezd 5 évre sz6l6 stratégiajat is.

- Lényegében a vartnak megfelelé eredményt publikalt ma reggel a Linde. Az arbevétel 4,05 milliard euré
lett, kissé magasabb, mint a vart 3,99 milliard, ugyanakkor az operativ (EBIT) eredmény 927 millié eurds
értéke kissé csalédasnak tekinthetd a vart 945,3 milliéhoz képest. Az addzott eredmény 290 millié eurd
lett, ami gyakorlatilag megegyezik a vart 294 milli6 eurdval. A Linde megerdsitette a 2014-es
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eredményvarakozasokat. A tarsasag 2016-os célja 5 milliard eurds operativ profit, mig a korrigalt ROE-re
vonatkozo el6rejelzése 14%.

- Bar a Lufthansa els6 negyedéves arbevétele kissé elmaradt a Bloomberg altal gy(jtétt elemzdi
varakozasoktdl, de eredmeény tekintetében felilmulta azokat, ami ismét a tarsasag hatékonysaganak
ndvekedésének iranyaba mutat. A teljes arbevétel a vart 6,53 milliard eurd helyett 6,46 milliard eurd lett,
de az operativ eredmény ennek ellenére is csak 245 millié eurds veszteséget mutatott szemben a vart
283,4 millié eurds veszteséggel. Az adozott eredmény az elemzék altal elére jelzett 333 millié eurds
veszteség helyett minddssze 252 millié eurés minusz lett, ami jelentds javulas a tavalyi elsé negyedéves
458 millié eurds veszteséghez képest is. A Lufthansa megerdsitette az idei évre vonatkozoé varakozasait,
mely szerint 1,3 és 1,5 milliard eurd kozott lehet az operativ eredmény, ami megfelel az 1,41 milliardos
elemz6i konszenzusnak. Jovére a tarsasag 2,65 milliard eurds célt tlizott ki, amivel szemben az elemzék
még mindig pesszimistak, és csak 2,13 milliard eurét varnak a Bloomberg adatok alapjan. A Lufthansa a
korabbi 6,8 milliard eurd helyett mar csak 6,7 milliard eurényi Gzemanyag kiadassal szamol, ami segitheti
a tarsasagot a 2014-es eredménycélok elérésében. Mivel a tarsasag ismét bizonyitotta, hogy j6 uton
halad a hatékonysag novelése és a Kkitlizott célok elérésében, sét eredménysoron felilmulta a
varakozasokat is, igy az arfolyam emelkedésére szamitunk a mai kereskedésben. A légitarsasag azt is
bejelentette, hogy tovabb folynak a targyalasok a pildtakkal, de nem zarhaté ki egy ujabb sztrajk,
azonban megitélésiink szerint az nem befolyasolna jelentésen a vallalat eredményét, hiszen a legutdbbi
sztrajk becsiilt kdltsége is 70 millié eurd koéral alakult.

- A Siemens 140 turbinat fog szallitani egy Dél-nyugat Ontariéban talalhaté szélerémi farmnak. A
szerz6dés részletei, példaul a karbantartasrél sz6lé6 megallapodas egyelére nem ismertek. A szélpark
2015 kozepén kezdheti meg miikddését, és 100 ezer haztartast lathat majd el elektromos arammal.

Iratkozzon fel hirle_veleinkre!
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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 befektetéstink 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; (i) magas eredménybévilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé 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 netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény 0sszege = 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 mutatoé a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok 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; (ii) 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald észtbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelbzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

