©
ERSTE 5 Eurdépa Best Of 2014. november 6.

Investment

Adidas 56,9 0,6% Bayer 1135 1,2% EOn 13,6 1,0% Telefonica 12,0 1,4%
Arcelormittal 9,8 0,7% BMW 83,8 0,6% Infineon 78 2,0% Thyssenkrupp 18,8 -0,5%
Axa 18,2 1,6% BNP Paribas 49,7 1,9% Linde 146,2 0,7% Total 46,3 2,9%
Banco Bilbao 8,7 16% Commerzbank 12,1 0,5% Lufthansa 124 2,9% Unicredit 57 3, 7%
Banco Santander 6,8 1,2% Daimler 62,5 1,7% Nokia 6,6 1,6%

BASF 69,8 1,8% Deutsche Bank 24,8 0,9% Siemens 88,8 0,8%

El6z6 napi zaré adatok
Forrés: Bloomberg

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

- Az Adidas ma reggel publikalt harmadik negyedéves szamai a f6bb sorokon felilmultak a varakozasokat.
A futballal és futassal kapcsolatos termékekbdl szarmazo bevételek ellensulyoztak a golf lzletag gyenge
teljesitményét. Az arbevétel 9%-kal 4,12 millidrd euréra emelkedett, mikozben a varakozasok 4,01 milliard
eurot tettek ki. A leger6sebb arbevétel bévilés Kinahoz (11,5%) kéthet6, de Nyugat-Eurdpa (10,5%) is jol
teljesitett. Helyi devizaban mérve pedig Kelet-Eurépaban (18,6%) és Dél-Amerikaban (15,8%) bévdl
legnagyobb mértékben az arbevétel. A golf lizletdg bevétele 34%-os csdkkenést mutatott. Uzemi
eredmény szintjén sem szégyenkezhet a tarsasag, 405 millié eurd értek el az el6z6 harom hénapban, itt
396 millié eurd volt a varakozas. A részvényenkénti eredmény 1,35 eurd volt, szemben az 1,28 euros
varakozassal. Az idei évi varakozasokat is megerGsitette a tarsasag (nettd profit 650 millié eurd, egy
részvényre juté eredmény 3,1 eurd). A menedzsment szerint a j6vd éves arbevétel 5%-koril bévilhet, és
nettd profit terén még ennél is nagyobb névekedést var a tarsasag, amely dsszhangban van a korabbi
varakozasokkal. A papir arfolyama nyitas utan 5%-os pluszba lendiilt.

- A Bayer felkerilt a Goldman Sachsnal az erfsen vételre javasolt részvények listajara. Az elemz8haz
szerint a Material Science Uzletag levalasztasa csokkentheti az eredmény ingadozasait. A 2016-0s
eredményvarakozas alapjan 10%-os diszkonton forog a Bayer P/E értékeltségben.

- Vérakozasokat felilmulé eredményt publikalt ma reggel a Commerzbank, melynek hatdséra pozitiv
arfolyam reakciora szamitunk a mai kereskedésben. Az addzott eredmény 225 millié euréra emelkedett,
mig a Bloomberg konszenzus csak 185 millié eurd volt, a Commerzbank altal gyUjtoétt konszenzus pedig
194 milli6 eurds adoézott eredmény varakozast tukrozott. Az eredmény javulasahoz nagymértékben
hozzajarult, hogy a harmadik negyedévben a hitelekre képzett céltartalék 31%-kal alacsonyabb lett, mint
tavaly. A 341 millié eurds céltartalék kedvezdbb, mint a 353 millid eurds varakozas. Az eredmény
javulasahoz nagymeértékben hozzajarult, hogy a vartndl kissé gyorsabban, 8%-kal névekedett a nettd
kamatjévedelmek nagysaga. A leépitésre vard, NCA Ulzletag eszkdzallomanya az el6z6 negyedévi 92
milliard eurdrol 88 milliard eurdra csdkkent, ami pozitiv fejlemény.

- A Siemens ma reggeli gyorsjelentésében a varakozdsoknak megfeleld 20,6 milliard eurds bevételt
(stagnalas év/év alapon) és a vart 1,28 milliard eurds netté profitot 166 millié eurdval felilmuld szamokat
tett k6zzé (+40% év/év alapon). A megrendelések allomanya cég szinten 2%-kal emelkedett, azonban az
energia szektor teljesitménye hagyott kivannivalét maga utan. Az elébb emlitett részleg profit marzsa
5,7%-ra esett vissza a tavalyi 7,6%-r6l egy 223 millié eurds leiras miatt, amit a szélerémivek
csapagyhibai, és azok cseréje okozott. Az eredmények alapjan teljesiltek az idei éves célok, igy a
menedzsment 3,3 eurds osztalék kifizetésrél dontott a tavalyi 3 eurd utan. A 2015-6s évben az ideihez
hasonlé arbevétel és 15%-kal magasabb, azaz 7,32 eurds egy részvényre juté eredménnyel szdmolnak.

_ - Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba is!

Erste Commerzbank Turbo VWarrantok > 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; (ii) 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 kdvetkez8ket 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:

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 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-I11/324/2008 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 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 Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban 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 megeldzb ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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