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Adidas 734 -3,8% BNP Paribas 574 -2,1% Linde 1745 -3,5% Telefonica 13,6 -0,7%
Arcelormittal 96 -43% Commerzbank 12,1 -0,9% Lufthansa 12,6 -0,5% Thyssenkrupp 24,1 -3,4%
Axa 222 -1,1% Daimler 87,0 -2,5% Nokia 6,8 -3,1% Total 48,4 -2,5%
Banco Bilbao 91 -3,8% Deutsche Bank 285 -2,2% Osram 48,2 -3,6% Unicredit 6,4 -2,2%
Banco Santander 6,7 -1,7% Deutsche Post 29,2 -2,7% Raiffeisen 14,7 -2,0% Volkswagen 2296 -2,7%
BASF 89,7 -3,3% EON 14,3 -2,4% Ryanair 10,6 -3,1% Wizz Air 20,2 2,3%
Bayer 129,6 -3,6% Fat Chrysler A. 14,2 -46% SAP 68,5 -2,0%

BMW 106,7 -3,0% Infineon 10,9 -50% Siemens 97,7 -3,2%

El6z6 napi zar6 adatok
Forras: Bloomberg

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

Vallalati hirek

- Az idén 150 éves BASF ma tette kdzzé elsé negyedéves eredményét, amely a varakozasoknal jobban,
de a tavalyi els6 negyedévhez képest gyengébben alakult. Az egy részvényre juté eredmény 1,28 eurd
lett a tavalyi 1,59 eurdval szemben. A tisztitott EBITDA (2,1 milliard eurd) gyakorlatilag stagnalt annak
ellenére, hogy az arbevétel 3 szazalékkal 20.1 milliard euréra ndvekedett. Az eladott aru mennyisége 5
szazalékkal novekedett, mig az arfolyamvaltozas 7 szazalékkal segitette a céget, ugyanakkor az arak 8
szazalékkal csokkentek, gyakorlatilag ezek ered@jeként alakult ki az arbevétel ndvekedés. A kémiai
termékek piacat egyértelmiien a petrokémiai Uzlet vitte, ami 27 szazalékkal novekedett, mikdzben az
alapanyagarak (nafta, gazolaj) estek. (A cégnek persze szamos foldgazzal Gzemel§ petrokémiai Uzeme
van.) Igy az lizemi eredmény ebben a szegmensben 20 szazalékkal, 726 millié euréra béviilt. Az
agrarszegmens stabil névekedést tudott felmutatni, hiszen az arbevétel 15, az Uzemi eredmény pedig 13
szazalékkal bdvilt. Az olaj- és gaz szegmens Uzemi eredménye 23 szazalékkal csOkkent. Azért csak
ennyivel, mert a kitermelt volumen 32 szazalékkal ndvekedett! A cég fenntartja, hogy idén a tisztitott
Uzemi eredménye a 2014-es érték koril alakul majd, mert az olajszegmens visszaesését a vegyipar és az
agrarszegmens jobb teljesitménye kompenzalni fogja. A varakozésokat kissé meghalad6 eredmény (EBIT
2,07 milliard a vart 2,02 milliard eurdval szemben) ellenére egyelére nem vennénk meg a részvényeket,
amelyek arfolyama révidtavu csékkend trendben van.

- Jo6 negyedévrdl szadmolt be a Bayer, rdadasul az idei eredményvarakozasat is felfelé médositotta a cég.
Az elsd negyedéves arbevétel 12,1 milliard eurd lett, mig a konszenzus 11,9 milliard eurd volt. A specidlis
tételek nélkuli EBITDA eredmény 3 milliard eurd lett, mig a varakozas 2,9 milliard volt. Az arbevétel
14,8%-kal, az EBITDA pedig 9,6%-kal nétt az év el6zd idészakahoz képest. Tovabbra is jol teljesit a
gyogyszer portfolid. A legnagyobb arbevételt generalé Xaretlo 40,9%-kal ndvekedett év/év alapon, mig a
harmadik legnagyobb bevétellel rendelkezé Eylea 61,1%-0s ndvekedést tudott felmutatni. Az idei évi
varakozasokat az egészségugyi és a vetémag tudomanyi Uzletagban is felfelé mdédositotta a vallalat. Az
egészségugyi szegmens esetében a korabbi 23 milliard helyett mar 24 milliard eurds arbevételre
szadmitanak, mig EBITDA tekintetében a korabbi 15-17%-0s ndvekedési elbrejelzést kicsivel 20% folé
modositottdk. A CropScience esetében 10 milliard eurdrdl 11 milliard eurdra novelték az elérejelzést, mig
az 5%-nal kisebb EBITDA névekedési varakozast 13-17% kozé modositottak. A megemelt elérejelzés oka
a kedvezd devizahatasok.

- A BNP Paribas 1,65 milliard eurds elsé negyedéves adézott eredményrdl szamolt be, szemben az 1,38
milliard eurds varakozassal, 17,5%-feliimulva az egy évvel korabbi értéket. A j6 teljesitmény fbleg a
befektetési banki tevékenységnek koszonhetd. A kdtvény- és a részvénykereskedési lizletag addzas elbtti
eredménye 88%-0s ndvekedést mutatott fel. A francia lakossagi Uzletdg eredménye viszont 3,4%-kal
csokkent, amit ellensulyozott, hogy az olasz és a belga leanyvallalat is javulé eredményrdl szamolt be. A
CET1 tékemedfelelési rata 10,3%-on maradt hasonléan az el6z6 negyedévhez.
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- 22%-os profitbévilésrél szamolt be a Fiat Chrysler Automotives. Az arbevétel 26,4 milliard eurd lett,
mig a varakozas 24,7 millidrd volt. Az egyszeri tételek nélkuli EBIT eredmény 800 millié eurdra
emelkedett a tavalyi 655 millié eurdrdl, mig a piaci varakozas 740 millié eur6 volt. A netté eladdsodottsag
8,6 milliard euréra emelkedett. A vallalat megerésitette a 2015-6s célokat. Ezek alapjan 4,8-5 millié kozotti
eladasi darabszamot varnak 108 milliard eurds arbevétel és 1-1,2 milliard eurd koézoétti addzott
eredménnyel. Eurépaban 8%-kal, Eszak Amerikaban és Kanadaban 6%-kal, Azsiaban 3%-kal emelkedtek
az eladasok, mig Latin-Amerikaban 18%-kal csokkentek az eladasok. A luxusszegmensben vegyes
eredményeket tudott felmutatni a csoport. A Ferrari EBIT eredménye 80 milliérél 100 milli6 eurdra
emelkedett, mig a Maserati eredménye 59 milli6 eurdrdl 36 millié eurdra csdkkent. A Maserati gyenge
eredményének oka, hogy Kinaban rosszak lettek az eladasi adatok, raadasul az értékesitési mix is a
kevésbé nyereséges modellek iranyaba tolédott el.

- A Linde a varakozasoknak megfeleld elsé negyedéves eredményrél szamolt be, és az elbrejelzéseken
sem valtoztatott a cég, ennek megfeleléen nyitaskor nem is produkalt érdemi arfolyamvaltozast a
részvény. Az arbevétel 4,4 milliard eurd lett, mig a varakozas 4,35 milliard volt, az operativ eredmény
pedig a varttal pontosan megegyezd, 1,01 milliard eurd lett. Az olcso olaj negativ hatasa visszakdszén a
cég eredményében is. 2015-re tovabbra is 18,2 és 19 milliard eurd kdzotti dsszeget varnak, az operativ
eredmény pedig 4,1 és 4,3 milliard eurd kézott alakulhat.

- A Lufthansa menedzsmentje kézdlte, hogy a korabbinal engedékenyebb allaspontot fognak képviselni a
szakszervezetekkel szemben, és mindenképpen a megegyezésre fognak térekedni, igy varhatéan nem
kell ujabb sztrajkokra szamitani.

- A Nokia bevétele 20%-kal 3,2 milliard euréra emelkedett, mikdzben az elemz&k 3,0 milliard eurdt vartak.
Az egy részvényre jutdé eredmény 5 centes értéke telibe trafalta a konszenzust. A haldzati Uzletag
bevételei Amerikdban 47%-kal, Kinaban 31%-kal névekedtek, mig Eurdépaban 2%-kal estek vissza. Az
operativ marzs ugyanakkor 3,2%-ra esett a tavalyi 9,3%-rol. A térkép Uzletag eladasa tovabbra is
napirenden van, cserébe 3 milliard eurdt szeretnének kapni. A menedzsment szerint a haldzati lzletag
éves operativ marzsa a korabban vart 8-11%-o0s sav kdzepén lehet. Az arfolyam tdbb mint 8%-kal 6,21
eurora esett. Ennek oka, hogy az Alcatel masodik legnagyobb részvényese (5%-0s tulajdonos), az Odey
Asset Management szerint tulsagosan alacsony arat kinalt fel a Nokia, ezért levelet kildott az Alcatel
befektetinek, melyben arra kéri 6ket, hogy ne ajanljdk fel részvényeiket a felvasarlds soran. Ha a
részvényesek 51%-a felajanlja értékpapirjait a Nokidnak, akkor nem szavazhatnak, igy a felvasarlas sem
kerul veszélybe.

- A Raiffeisen csoport a korabban jelzett majusi idépontnal hamarabb bemutatta Uj, magyarorszagi
fognak koncentralni. A 112 fiokbdl 45 fiokot bezarnak és 15%-kal csOkkentik az alkalmazotti Iétszamot is.
A koltségeket O6sszesen 20%-kal tervezik csdkkenteni. Az atalakitas varhatéan pozitivan fog hatni a
hatékonysagra és a bank eredményére is, igy a részvényesek szamara pozitiv, értékteremtd hatasa lehet
a bejelentésnek.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. i A Dijmentes, egyedi arfolyam ertesitések az Erste Marketen!

* Részletek
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Fogalmak

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 eszkozolt 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 eredménybdvilés 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 dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzligyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési 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 elkdvetkezé
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 eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Konyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.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 valo &sztbnzésnek, 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 befektetd altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsaséagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.ersteinvestment. hu, lgyletek el6tti tajekoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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