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Technikai alapon nézve a jelenleg zajlé korrekcié utan a Lufthansa részvényei akar egy 10%-os
emelkedés el6tt is allhatnak, raadasul fundamentalis alapon is szamos pozitivumot rejt magaban a
részvény, mint példaul a vart EPS novekedés.
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- Massziv emelkedésen van tul a Lufthansa, de jelenlegi mozgas mar a korrekciordl szol. A 10,64
eurds lokdlis maximumrdl indult a csokkenés, és elérte az arfolyam a 30 napos mozgdatlagat. A
kurzus kozeliti a 9,68 eurd és a 200 napos mozgoatlag kozotti tamaszzénat, ahol érdemes figyelni a
papir mozgasat.

- Ha elér a tamaszhoz a Lufthansa, akkor véget érhet a korrekcio, ezért érdemes lesz majd figyelni a
papir viselkedését. Addig izgalmas a kép, amig a 200 napos mozgdatlag felett mozog az arfolyam,
mert amennyiben visszapattan a tamaszrol, akkor ismét észak felé veheti az irany, és folytatédhat az
emelkedd trend.

- Ellenallasok 10,8 és 11,3 eurdnal vannak, tehat elég nagy tere van felfelé az emelkedésnek. Jelenleg
azonban még érdemes kivarni, a korrekcid utan a pontos vételi szintrél egy Ujabb javaslatot kuldink
(ha nem esik a 200 napos mozgdatlag ala kurzus).

- Szamitasaink szerint a Lufthansa részvényenként évi 9 eurd centes megtakaritast tervezett elérnie,
azdltal, hogy 2000 légi utaskisérdjét az alacsonyabb bérkoltségek miatt kilsés leanyvallalathoz
szervezte volna ki. Most ez a terv latszik meghiusulni azaltal, hogy a Iégi utaskisérék 70%-at tomoritd
UFO nevil szakszervezet sztrajkot helyezett kilatasba az atalakitas miatt.
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- A sztrajk fenyegetés miatt a Lufthansa részvények arfolyama esni kezdett, ugyanis a fent vazolt
megtakaritas eredménynévd hatasat elkezdte kiarazni a piac.

- Ennek a késébbiek folyaman akar kedvezé hatasa is lehet arfolyamra abban az esetben, ha a végsé
megallapodas kompromisszummal zarul és a Lufthansanak sikerdl olyan megallapodast kétnie, ami
valamekkora nagysagu megtakaritast eredményez.

- A szektortarsakkal valdé Osszehasonlitas soran 6 mutaté alkalmazasaval vizsgaltuk a Lufthansa
arazottsagat. A vizsgalt mutatok koézul haromban Iényegesen (60%-ot meghaladd mértéku)
alularazottsag tapasztalhatd, mig két mutatd szerint tularazottnak nevezhet6 a részvény. A hatodik
mutaté tekintetében a részvény arazasa megegyezik a piaci atlaggal.
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- A cég szempontjabdl kedvezd fejlemény, hogy a j6 masodik negyedéves adatok utan juliusban is
névekvd kihasznaltsagrol és utaslétszamrol szamolt be a tarsasag.

- Az EPS alakulasat vizsgald historikus grafikonon lathatd, hogy az egy részvényre juté eredmény
nagysaga nagyfoku valtozékonysagot mutat, azonban hosszu tavu atlagban 1 eurdval nyugodtan
lehet szamolni, ami raadasul emelked® trendet mutat. Ez pedig 10 eurd feletti részvényarfolyamot
valoszinUsit.

gyorsan képes nagy valtozasokat produkalni a nyereség nagysaga.

- A Bloomberg altal megkérdezett elemz&k kdzll 22 javasolja a részvények vételét, 13 tartasat, 4 pedig
eladasat. Az elemz6i konszenzusos célar nagysaga pedig 12,02 euro.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

=® & BET altemnativ piac > Részletek



http://www.erstemarket.hu/pages/beta
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Lufthansa EPS alakulasa
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- Az EPS grafikonok az elmult idészakban kismértékben ndévekedtek, raadasul év/év alapon oriasi
ndvekedési varakozas lathaté az idei csdkkenés utan.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni 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

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kdvetkezéket 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 sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockézatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-I1l/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valé 6sztébnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idGpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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