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Adidas 69,0 0,0% Bayer 127,8 0,0 EOn 139 0,0% Telefonica 136 1,1%
Arcelormittal 9,7 1,4% BMW 111,0 0,0% Infineon 10,3 0,0 Thyssenkrupp 23,2 0,0%
Axa 21,4  0,7% BNP Paribas 52,0 0,4% Linde 181,1 0,0% Total 472 1,9%
Banco Bilbao 89 -0,1% Commerzbank 12,1 0,0% Lufthansa 13,5 0,0% Unicredit 59 1,4%
Banco Santander 6,5 0,2% Daimler 85,1 0,00 Nokia 71 0,1%

BASF 84,6 0,0% Deutsche Bank 29,2 0,0% Siemens 98,4 0,0%

El6z6 napi zaré adatok
Forrés: Bloomberg

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valds idében a www.erstemarket.hu honlapon!

Vallalati hirek

- Az Axa publikalta 2014-re vonatkozé szamait, a netté profit 12%-kal 5,02 milliard euréra emelkedett, ami
csak némileg mulja alul az 5,08 milliard eurés elemzéi konszenzust. A tavalyi év utan 95 centes
osztalékot fizethet a tarsasag, amelynek orilhetnek a befekteték, mert csak 91 centre szamitottak. Az
arbevétel is jol alakult, hajszal hijan elérte a 92 milliard eurét, ez pedig 0,5 milliard euréval magasabb a
vartnal. A 2014-es Gizemi eredmény 7%-kal 5,06 milliard eurdra er8s6dott.

- A BNP Paribas, mely a BNP Bank Polska és a szintén lengyel BGZ 6sszevonasan dolgozik, a két bank
dsszevont létszamanak 23%-at, 1900 f6t tervez elbocsatani. Jelentds arfolyamhatassal nem szamolunk.

- Tobb mint 150 addellendr inditott vizsgalatot a Commerzbank-nal. A gyanu szerint a luxemburgi egység
munkavallaloi segédkeztek az addcsalasban. A Commerzbank egylttmikodik a hatésagokkal.

- 90%-kal 152 millid eurdra esett vissza a Telefonica adézott eredménye, mert a devizahatasok miatt
jelent6s leirast kellett végrehajtani a venezuelai leanyvallalatnal. A venezuelai eszkdzoket 2,8 milliard
eurdval kellett leirnia a bolivar 76%-os leértékel6dése miatt. Az operativ eredmény tekintetében ennél
némileg kedvezdbb a kép, de a 3,19 milliard eurés OIBDA eredmény elmaradt a 4,3 milliard eurds
varakozastol. A Telefonica addéssaga 31,7 milliard eurdra csdkkent. A tarsasag 2015-ben és 2016-ban is
részvényenként 0,75 eurds osztalék kifizetésre tett javaslatot.,, szemben a 0,4 eurds részvényenkénti
varakozassal. A Telefonica varakozasai szerint idén az arbevétel tébb mint 7%-kal emelkedhet, mig az
EBITDA marzs 1 szazalékponttal csokkenhet.

- A Wizz Air 11,5 fontos kibocsatasi arral megérkezett a t6zsdére, a kereskedés elsd orajaban mar 8
szazalékos aremelkedést mutat a részvény ara, pedig ha a teljes higitott részvénymennyiséget vesszik
alapul, akkor a piaci kapitalizacié a kibocsatasi aron szamolva 1,983 milliard eurdra rag. Most egyébként
52,26 millié részvény lett bevezetve a tézsdére, és még 48,83 millié atvalthatd, nem szavazoé részvénnyel
és 26,3 millié fontnyi atvalthaté kétvénnyel rendelkezik a kockazati befektetd, az Indigo. Az 52,3 millio
most tézsdére kerllt szavazé részvényt figyelembe véve az Indigo szavazati joga 19,6 szazalékra rug a
tarsasagban, amely 12,9 szazalékra higulhat, ha a tuljegyzést elfogadjak. Ebben az esetben 76 millidra
ndvekedhet a szavazd részvények szama. Osszességében, ha minden opciot, atvaltast, stb.
érvényesitenek, akkor a kibocsatott részvénymennyiség 126,61 milli6 darabra rughat. (Ezzel a
részvényszammal jon ki a kézel 2 milliard eurds kapitalizacié.) A jelenleg forgd szavazo részvényekkel
szamolva a kapitalizacio kicsivel tdbb, mint 800 millié eurdra rig, ami 10-es P/E ratdnak felel meg.
Nyilvan teljes higitott részvényszammal szamolva ez az érték 22,5-re ugrik. Azaz igy mar nem olyan szexi
a sztori. A légitarsasagok nagyjabdl 10 és 20 kdzotti eléremutatd P/E ratan forognak. A kibocsatas soran
a cég 140 millié, mig a korabbi tulajdonosok 210 millié euréhoz jutottak. Ha az Indigo él az atvalthato
részvények szavazéva valtoztatasanak jogaval, és a 26,3 millié forintnyi atvalthaté kotvény atvaltasaval,
akkor a tulajdonrésze 58,3 szazalékra ugrana. A tulajdonosi struktira eléggé bonyolult lett, kiilénb6zé
részvényszam higitd opciokkal, amely elriaszthatja a kisbefektetbket a részvényvasarlastol. Amugy a
részvény arazasa fairnek tlinik szamunkra. (Higitas nélkil nagyon olcsd, mintegy 30 szazalék diszkont,
viszont a teljes potencidlis részvényszammal szdmolva mintegy 25 szazalék tulértékeltséget mutat, ha

P/E alapjan értékellnk.)

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

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 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 mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkezd
években.

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

Nett6 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 mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl 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 elkdvetkezd
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.
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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
kizarélag 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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