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Adidas 76,8 0,0% Bayer 99,1 0,00 EOn 13,0 0,0% Siemens 93,8 0,0%
Arcelormittal 116 0,1% BMW 88,1 0,0% Fat 85 -12% Telefonica 123 0,2%
Axa 17,6 -2,1% BNP Paribas 51,8 -1,3% Infineon 83 0,0% Thyssenkrupp 20,4 0,0%
Banco Bilbao 8,8 -0,3% Commerzbank 12,7 0,0% Linde 1443 0,0% Total 50,7 -0,8%
Banco Santander 7,1 -0,7% Daimler 64,9 0,0% Lufthansa 18,1 0,0% Unicredit 6,3 -1,3%
BASF 79,9 0,0% Deutsche Bank 30,4 0,0% Nokia 52 -0,9%

El6z6 napi zaré adatok
Forras: Bloomberg

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

- Az Axa arbevétele az elsé negyedévben 28,5 milliard eurd volt, ami valamivel gyengébb a 28,9 milliard
euros piaci konszenzusnal. A tarsasag legnagyobb Uzletaganak (élet- és vagyonbiztositasok) arbevétele
3,5%-kal 15,8 milliard eurdra csokkent a vart 16,4 milliard eurd helyett, ami az erés eurénak kdszénhetd.
Tobb részletet nem kdzolt a tarsasag a negyedévrél.

- A Bayer és az amerikai Merck kozott sikerrel zarultak a targyalasok. Ennek eredményeként a Bayer 14,2
milliard dollarért megveszi a Merck OTC Uzletagat (és ezzel a Merck vezetd allergia elleni termékét, a
Claritin-t). A vételar igen magas, hiszen a 2013-as EBITDA 21-szeresét fizette a Bayer az Uzletagért.
Ugyanakkor a két cég egy fejlesztési megallapodast is kotott (a sziv- és érrendszeri gydgyszerek
kapcsan), amelynek keretében a Bayer 1 milliard dollart kap a Merck-t8l, és tovabbi mérféldkd
kifizetésekre is jogosult lesz (1,1 milliard dollar). A Bayer ezzel a lépéssel a vilag masodik legnagyobb
OTC piaci szerepl6jévé valik. 2017-ig évi 200 milliés szinergia megtakaritast var kéltségoldalon, és 2017-
re 400 millié dollar plusz hozadékot a bevétel oldalon a szinergidknak kdszénhetéen. Ez azt jelenti, hogy
a sajat és a Merck OTC uzletaganak Osszeolvasztasaval a cégérték mintegy 6 milliard dollarral
ndvekedhet. Ezeket a szinergiahatasokat és a mérfoldkdfizetéseket (2,1 milliard dollar) is figyelembe
véve a vételar 9,5-szeres EBITDA korul alakul, amely az iparagi atlagnak megdfeleld. Ez persze azt is
jelenti, hogy a Bayer a szinergia hatas 6sszes pozitiv hozadékat kifizette a Merck szamara. azaz jelentés
arfolyamhatasra a tranzakcié kapcsan nem kell szamitanunk.

- Francia ujsagértesulések szerint a BNP Paribas idén 40 fidkot tervez bezarni Franciaorszagban, ami a
fiokhalézat 2%-at jelenti, igy a koltségmegtakaritasi vonzat ellenére jelentés arfolyamhatassal nem
szamolunk.

- A Commerzbank adozott eredménye 200 millié eurd lett, ami elmarad a Bloomberg altal gyijtott 227,1
milliés varakozashoz képest és a bank altal kdzdlt 231 millié eurds varakozashoz képest is. Ugyanakkor
operativ szinten nem okozott komoly eltérést a vallalat, az operativ eredmény 324 millié eurd lett, mig a
Commerzbank altal megkérdezett elemz8k 327 millidé eurot vartak, a Bloomberg konszenzus pedig 314
millié eurd volt. Mivel nem mertiltek fel specialis tételek, ugyanezek a szamok kdszonnek vissza az
adozas el6tti soron is. A hitelekre képzett céltartalék mindossze 238 millié eurd lett, szemben a vart 330
millio eurdval, ami kedvezébb a tavalyi 267 milli6 eurés céltartalék képzésnél is. A csdkkend
céltartalékolas ellenére az NCA (zletag esetében a nem teljesit6é hitelek fedezetsége 102%-on maradt,
mig a Core bank esetében 84%-ra emelkedett.

- Ev/év alapon 29%-kal, 102 milliard euréra sikeriilt csékkentenie az NCA (izletdg eszkdzallomanyat a
Commerzbanknak. A Core Tier 1 rata valtozatlanul 9% maradt, mig 2016-ra 10%-os t6kemegfelelésre
szamitanak. A vallalat elérejelzése szerint 2014-ben a céltartalék képzés kisebb lehet, mint tavaly.

- Egydttal azt is bejelentették, hogy az értékesiteni kivant spanyol ingatlanallomanyara 6sszesen 5 végs6
ajanlat érkezett, és arra szamitanak, hogy a masodik negyedév soran alairhatjak a megallapodast is.
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- A Daimler csoporthoz tartozé Mercedes aprilis autéértékesitései 12,9%-os emelkedést mutattak, 141,5
ezer gépkocsit adtak el.

- A Moody’s fellilvizsgalia a Deutsche Bank hitelmindsitését, és kilatasba helyezte a lemindsitést,
azonban hozzatette, hogy a lemindsités mértéke nem lesz nagyobb, mint 1 fokozat.

- A Fiat ma reggel publikalta gyorsjelentését, az els6é negyedéves szamok 6sszességében gyengébbek
lettek az elemzdi varakozasoknal. Az zemi eredmény az egy évvel ezelbtti 631 millid eurdrdl 622 millié
eurdra esett vissza, ami a 854,4 millié eurés varakozasoknal is lényegesen gyengébb. Az arbevétel
viszont nem okozott csalddast: a vart 22 milliard eurdnal hajszalnyival jobb, 22,1 milliard eurd lett.

- A 2014-re vonatkozé varakozasokat megerdsitette a tarsasag: az Uzemi eredmény 3,6-4 milliard eurd
lehet (korabban 3,39 milliard vartak), a piac 3,7 milliard eurdt var. Arbevétel terén 93 milliard eurét var a
menedzsment, mig a piaci varakozas 92 milliard eurd. A netté eredmény 335 millié eur6 veszteséget
mutatott, ami lényegesen rosszabb mint a tavalyi 83 millié eurd. Az elemzék 130,2 millié eurds profitra
szamitottak.

- A Chrysler autdgyartoval valdé egyesulést kdvetéen a 2018-ra vonatkozd éves eladasi varakozasokat
61%-kal 7 millié darabra ndvelte a tarsasag. Sergio Marchionne vezérigazgatd szerint az egyesulés utan
a Fiat mar elég nagy lesz ahhoz, hogy akar a General Motors, akar a Volkswagen versenytarsa legyen. A
tarsasag azt szeretné elérni, hogy az Alfa Romeo, a Maserati és a Jeep markak az azsiai, az amerikai és
az europai piacon is jol cseng6, megbizhatdé modellek legyenek. A Fiat 6sszesen 55 milliard eurdt szan
arra, hogy atalakitsa ezeket a markakat, és ettél a kovetkezd 6t évben a profit duplazasat varja. A 2018-
as Uzemi eredményre vonatkozd varakozas 8,7-9,8 milliard euré. Osszesen 9 Uj Alfa modellt terveznek
2018-ig, a kereskedések szamat pedig 6tszdrézni szeretnék. A Jeep eladdsokat 160%-kal 1,9 millié
darabra szeretné ndvelni a tarsasag 2018-ig. Az azsiai eladasok terén évi 40%-os bdvilést terveznek
2018-ig. A Fiat hatalmas réssel nyitotta a reggeli kereskedést, és 9% feletti minuszban is jart az arfolyam.

- Az Infineon bejelentette, hogy a kordbbi éves 12 centrdl tdbb mint 50%-kal megemeli osztalékfizetését,
amit magasabb szabad cash flow tesz szamara lehetéveé.

- A Nokia a Google-lel k6zésen 100 millié dollart tervez befektetni az intelligens aut6 fejlesztésébe. A
Nokia fejlesztései els6sorban a térkép és navigaciéo koéré dsszpontosulnak. A mobiltelefon Uzletag
értékesitéseét kdvetben a Nokia lathatéan igyekszik keresni az Uj fejlesztési iranyokat.

- Vartnal gyengébb eredményrdl szamolt be a Siemens. Az arbevétel 17,45 milliard eurd lett, mig a piaci
konszenzus 17,8 milliard eurd volt. A folytatodod tevékenységbdl szarmazd addzas elétti izemi eredmény
csak 1,61 milliard lett, szemben a vart 1,78 milliard eurdval. A kisebbségi részesedéssel korrigalt adozott
eredmény 1,12 milliard eurd lett, ami szintén elmarad a vart 1,14 milliard eurétdl. A Siemens bejelentette,
hogy a hallékészulékeket gyarté Uzletagat az Osramhoz hasonléan 6nélléan tézsdére viszik. A Siemens
megerdsitette a 2014-es célokat, mely szerint az EPS 15%-kal névekedhet.

- A Telefonica megegyezett a Prisa nevii tarsasaggal, hogy 725 millio eurdt fizet az eléfizetds televizio
szolgaltatasokat kinalé DTS tarsasag 56%-os részesedéséért. Az akviziciot a fellgyeletnek még jova kell
hagynia. A Telefonica tulajdonrésze jelenleg 22%, és azért szeretne tObbségi tulajdonos lenni, hogy
tovabb bdvithesse a DTS altal kinalt szolgaltatasokat Spanyolorszagban.

~__. Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo Warrantok > Részletek
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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; (ii) 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+ 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 adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) 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 elkdvetkez6
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 = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Koényvszerinti 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 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 sajatiékére 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 forrasokon 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 t6kepiaci 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 szo6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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