©
ERSTE 5 Eurdépa Best Of 2014. oktéber 30.

Investment

Adidas 574 -0,3% Bayer 107,8 0,2% EOn 13,3 -0,1% Siemens 875 0,1%
Arcelormittal 10,3 0,2% BMW 82,6 -0,4% Fat Chrysler 8,6 12,8% Telefonica 11,7 0,2%
Axa 17,9 -0,7% BNP Paribas 48,5 -2,1% Infineon 7,3 -19% Thyssenkrupp 18,9 -0,9%
Banco Bilbao 8,8 -41% Commerzbank 11,6 -3,6% Linde 1548 0,7% Total 46,4 2,0%
Banco Santander 6,9 -15% Daimler 60,6 0,0% Lufthansa 12,3 -1,0% Unicredit 55 -4,5%
BASF 68,6 -0,1% Deutsche Bank 24,7 -2,8% Nokia 6,6 -1,2%

El6z6 napi zaré adatok
Forrés: Bloomberg

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

- A BASEF és a japan Toda Kogyo kdzds vallalatot alapitott Japanban. A, katdd anyagokat eléallitatd k6zos
véllalat 66%-at a BASF fogja tulajdonolni.

- Vart folotti eredményrél szamolt be a Bayer. Raadasul az idei évre vonatkozé eredményvarakozast is
felfelé modositottak. A tarsasag 10,2 milliard eurd arbevételt ért el, ami meghaladja a vart 9,97 milliard
eurdt. Az egyszeri tételek nélkili EBITDA eredmény 2,01 milliard eurd lett, szintén felilmualva az 1,95
milliard eurds varakozast. Az ad6zott eredmény 826 millié lett, mig a konszenzus csak 737 millié eurd
volt, igy az EPS 1,35 eurd lett, felilmulva a varakozasokat. A cég egyuttal bejelentette, hogy megemeli
2014-es varakozasat, és mar 42 milliard dollar korili arbevételre szamitanak, szemben a korabbi 41
milliard eurds értékkel. Az EBITDA ndvekedési varakozast a korabbi alacsony egyszamjegyl 6sszegrél
5% kornyékére novelte a Bayer. Az arbevétel alakulasat az eladasi ar is pozitivan befolyasolta, mig a
devizaarfolyam hatas negativan érintette. Az 5 nagy ndvekedési készitmény (Xarelto, Eylea, Stivarga,
Xofigo, Adempas) dsszesen 750 millié eurds arbevételt ért el, szemben a tavalyi 407 millié euréval. A
Xarelto arbevétele 70%-kal, az Eylea arbevétele pedig 122%-kal ndvekedett. Mind arbevétel, mind pedig
eredmény tekintetében a vetémag lUzletag (CropScience) mutatta fel a legnagyobb ndvekedést.

- November 3-ig lehet ajanlatot tenni az E.ON spanyol Uzletdgara. A lehetséges ajanlattevék kdzott
szerepel a Macquariem, a CVC Capital Partners és az Endesa is.

- Varakozasokat felulmulé arbevételrdl szamolt be tegnap délutan a Fiat Chrysler Automotives. A
harmadik negyedévben az arbevétel 23,55 milliard eurd lett, ami meghaladja a 22,8 milliard eurds
varakozast. Az 926 millié6 eurés EBIT eredmény elmaradt a 936,7 milliés varakozastol, és hasonléan
enyhe alulteljesités lathatd az addzott eredmény soron is, ami 174 millio eurd lett. A menedzsment
megerQsitette a 2014-es 3,6 és 4 milliard kdzotti Uzemi eredményvarakozdsokat. Az eurdpai piacok
tovabbra is veszteségesek, de a veszteség mértéke csdkken, a harmadik negyedévben mar csak 63
millié eurd volt EBIT szintjén. Az eredmény kozzétételével parhuzamosan bejelentették, hogy a Ferrarit
onallé egységként tézsdére viszik, és ezzel levalasztjak a csoport tobbi részérél. Hasonlé spin-off
tranzakciordl tobb vallalat (Siemens, Bayer, eBay) is dontétt az elmult honapokban. A Ferrari levalasztasa
soran a cég 10%-at fogjak értékesiteni, a maradék 90%-ot a mostani részvényesek kozott fogjak
szétosztani 2015-ben. A Fiathoz hasonléan a Ferrarit is bevezetik az amerikai és eurdpai parkettre is,
feltételezhetéen New Yorkban és Milanéban. A lépéssel a Ferrari tényleges értéke bearazdédhat, mig
eddig ezt az Uzletagat valdszinlleg jelentds diszkonttal araztak a vallalatcsoporton beliil. A Fiat egyuttal
azt is bejelentette, hogy 2,5 milliard dollar értékben bocsat ki atvalthatdé kdétvényeket tékehelyzetének
javitdsa érdekében. A tranzakcidkbdl befolyt 6sszeget a Fiat Chrysler Automotives fejlesztésére
hasznaljak fel. Ennek keretében felpdrgetik a Chrysler amerikai értékesitéseit, Ujrapozicionaljak az Alfa
Romedt és a Maseratit, tovabbéa igyekeznek felpdrgetni az azsiai ndvekedést. A hirekre tegnap kozel
20%-o0s pluszban is jart az arfolyam. A Societe Generale 8,6 eurds célar mellett eladasrol tartasra javitotta
a részvenyek besorolasat.
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Nagyjabdl hozta a piaci varakozasokat bevétel és Uzemi eredmény (EBITDA) soron a harmadik
negyedévben a Linde, a profit és EBIT sor azonban mar meglehetésen gyengén alakult. A tarsasag
arbevétele 4,37 milliard eurd lett, ami 0,3 milliard dollarral magasabb az elemz8k varakozasanal. Az
Uzemi eredmény (EBITDA) 1 milliard eurdt tett ki, ez pedig 0,1 milliard dollarral marad el az elézetes
becsléstdl. Az EBIT 327 millié eurd lett 570 millid eurd helyett, a netté profit 194 millié eurdt tett ki,
Iényegesen alulmulva a 332,3 millié eurds piaci varakozasokat. A gyenge szamok egy varatlan 229 millié
eurds céltartalék képzésnek tudhatdk be. A 229 milliébol 100 millié euré a kinai Chongqing lizemhez
kothetd, tovabbi 100 millié eurd a dél-afrikai és brazil régidhoz, a maradék 29 millié eurdért pedig Vietnam
és Ausztralia a felel6s. A menedzsment csokkentette a kozéptava eredményvarakozasokat is.

A Lufthansa a gazdasagi kilatdsok miatt csdkkentette 2015-6s Uzemi eredményvarakozasat. Kordbban
meég 2 milliard eurds operativ eredményt vartak a jové évtdl, amit igy moddositottak, hogy mar csak
jelentds novekedésre szamitanak, azonban ez egyértelmien jelzi, hogy mar nem tartjak redlisnak az
eredmény duplazédasat. Az idei évre vonatkozéan ugyanakkor tovabbra is elérhetének tartjak az 1
milliard eurds tzemi eredményt. Az elsd 9 honapban 22,6 milliard eurds arbevételt ért el a Lufthansa, ami
enyhe visszaesés az el6z6 évhez képest. Ennek ellenére a koltséghatékonysag javulasa miatt az Gzemi
eredmény 849 millié euréra emelkedett a tavalyi 663 milliérdl. Egyuttal azt is bejelentették, hogy a sztrajk
eddig 170 milli6 eurds kart okozott a légitarsasagnak, ami a kovetkezd sztrajkok fliggvényében tovabb
emelkedhet.

s= Vegyeigénybe az addkedvezményeket, nyisson TBSZ-t!

Tartos Befektetési Szamla - Online isl > 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 levd részvények szamaval

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

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é 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 mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl 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 elkbvetkezd
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 eszkdzok 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) tilarazott 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.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:
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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 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé 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 Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6z6 ligyletkétésre vonatkozo tilalom.
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