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Siemens - vétel technologia
Belépési pont: 80,06 EUR Kiszallasi pont: 99 Stop-loss: 76,3

Ismételten a sav fels6 széléhez kozeledik a Siemens arfolyama, melynek sikeres attorése esetén
tovabb folytatodhat az arfolyam emelkedése. A kedvezdé technikai kép mellett az emelkedést
tamogatjak a kedvezé fundamentumok és a mar bejelentett, 2015-ig megvaldsulé 1 milliard eurds
koltségcsokkentés eredménynodveld hatasa is.

Siemens (napi bontas)
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Technikai kép:

- Ismételten a sav felsd széléhez érkezett a Siemens arfolyama, melyet megprobdl az arfolyam attérni.
Hoénapok ota a 76-80 eurd kdzott pattog az arfolyam, amit egy hosszu emelkedé szakasz el6z6tt meg.
Egyeértelmi emelkedd trendrél pillanatnyilag nem beszélhetlnk, egy bizonytalan szakaszban van az
arfolyam, de hamarosan ujabb kitorési kisérlet kdvetkezhet. Ez azt jelentené, hogy a tavaly augusztus
oOta tartd bazist hagyna el a kurzus, és rég nem latott tartomanyok meghdditadsara indulhatna. Az elmult
id6szakban kialakult formaciobdl kézép-hosszutavon a 99 eurds célarfolyamot célozhatja meg, ami
komoly emelkedési potencialt jelent a jelenlegi szinthez képest.
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- ld6kozben tébb ellenallas is akadalyozhatja a kurzust, két rést is le kellene kiizdenie az arfolyamnak
(grafikonon jel6lve) és a 99 eurds célarfolyam el6tt még a 96 eurds szint is a papir Utjaban van.
Belépési pontnak 80,6 eurdt javasoljuk (stop-vétel), ahol mar a kitdérés megindulasat latnank. A stop-
loss megbizast a legutdbbi minimum ala, 76,3 euréra érdemes elhelyezni.

Most érdemes NYESZ-R szamlat nyitni!
y Fizessen be év végéig NYESZ-R szamléjara és erre az évre is igenyelhet addvisszatéritéstl
Részletek

Fundamentalis elemzés:

- A lenti tablazatban a legfontosabb mutatok alapjan 6sszehasonlitottuk a Siemens szektortarsainak
arazottsagat. A tablazatbdl az latszik, hogy a Siemens egyaltalan nem nevezhet tularazottnak.
EV/EBITDA alapu arazasnal az dsszes (gordiild és elbretekinté) mutaté alapjan jelentésen, atlag 10%
koruli mértékben alularazottak a tarsasag részvényei.

- PJ/E alapon is jelentds diszkont lathato. Az eltér6 ndvekedési kilatasok miatt a jelenlegi 7%-rél 2013-ra
ennek csaknem duplajara, 12,3%-ra névekedhet az atlaghoz képesti alularazottsag.

- Atarsasag osztalékhozama szintén jelentds, annak nagyséaga 3,78%, szemben az atlagos 2,95%-kal.
- A részvények jelenlegi arazasa a szabad készpénzaram 16,33 szorosaval egyezik meg, szemben az

iparagban atlagosnak szamité 15,86-os értékkel, vagyis a mutaté szerint kismértékben tularazottak a
részvények. Az eltérést magyarazhatja a tarsasagok kilonb6z6 beruhazasi politikaja.

EV/EBITDA EV/EBITDA osztalékhozam

EV/EBITDA 2012 2013 P/E P/E 2012 P/E 2013 P/FCF (%)
Atlag 8.80 8.61 7.81 14.13 13.23 11.58 15.86 2.96
SIEMENS 8.25 8.29 7.04 13.73 12.95 10.73 16.33 3.78
GENERAL ELECTRIC 18.29 16.67 15.02 14.26 13.78 12.35 14.78 3.27
ABB 9.13 8.83 7.93 15.50 14.62 12.96 25.01 3.59
TOSHIBA 6.45 5.69 5.10 15.47 11.12 8.01 2.84
SCHNEIDER ELECTRIC 9.31 9.62 9.04 15.25 14.22 13.15 12.42 3.15
MITSUBISHI ELECTRIC 5.60 5.43 4.99 16.33 12.74 10.64 1.66
LEGRAND 8.67 9.49 9.17 17.07 15.94 15.18 13.56 2.99
EMERSON ELECTRIC 7.56 7.68 7.25 15.08 13.81 12.46 18.32 3.31
HITACHI 5.58 5.73 5.21 6.46 10.70 8.63 9.16 2.1
EATON 9.11 8.71 7.38 12.12 12.43 11.66 17.30 2.97

- A Siemens éves EPS-e 2012 és 2014 kozott éves 10%-kal ndvekedhet, melynek nagy része 2013 és
2014 kozott kovetkezhet be. A tarsasag részvényenkénti eredménye stabil ndvekedést mutat,
leszamitva a 2008 és 2009 kozotti idészakot, amikor a valsag nyomott hagyott a Siemens eredményén
is.
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Siemens éves EPS el6rejelzés alakulasa
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Friss hirek a Siemens-rol:
- Tobb fontos esemény is jelenleg parhuzamosan zajlik a Siemensnél.

- Ezek kozll talan a legfontosabb, hogy 2015-ig terjed6en jelentds koéltségcsdkkentd intézkedéseket
tervez megvaldsitani a tarsasag. Ennek mértéke 1 milliard eurd lenne, melynek részvényenkénti értéke
1,13 eurd. Szadmitasaink szerint ennek hatdsa a részvények értékére 7,5 eurd, ami részben mar
bedrazédott. Egy ekkora mértékii névekedés egyébként kézel 10%-o0s emelkedést jelentene a jelenlegi
arfolyamhoz képest.

- A koltségcsokkentd intézkedésnek fontos részét képezi az a dontés, melyet nemrégiben jelentett be a
tarsasag, vagyis, hogy megvalnak 4.700 munkatarsuktol. Az elbocsatasra a kiszervezésre varé Osram
leanyvallalatnal keril sor és a hagyomanyos villanykérték piacanak zsugorodasa indokolja, vagyis nem
nevezhet6 teljesen varatlan dontésnek.

- A Siemens igazgatésaga egyébként elfogadta azt a tervet, amelynek keretében az Osram
operacidjanak 80,5 szazalékat ,szétosztanak” a meglevd Siemens részvényesek kozott ugy, hogy
minden 10 Siemens részvény utan jarna 1 Osram részvény. A felosztast kdvetben a részvények
bevezetésre kerllnek a tézsdére. A tranzakciot kdvetden a Siemens 17 szazalékos a nyugdijalapok
pedig 2,5 szazalékos tulajdonosai lesznek a vilagitotest gyarté cégnek és 80,5 szazalék lesz a szabad
kozkéz hanyad. A tervet még a részvényesek 75 szazalékanak el kell fogadnia a januar 23-i
kézgyllésen, ahhoz hogy életbe |éphessen.

- A masik fontos esemény a Siemens-nél, hogy megallapodast koététt az Invesys Rail megvételére, az
Invesys vasut automatizald Uzletére. A megvasarolni kivant cég a 990 milli eurds bevételével
piacvezetdnek szamit a vasuti automatizalas terlletén. A tranzakciét még jova kell hagyniuk a
részvényeseknek és a szabalyozé hatésagoknak. Az Uzlet értéke 2,1 milliard eurd, ez meglehetésen
magas felvasarlasi arat jelentene, ugyanis az éves arbevétel tébb mint duplajaért vette meg a tarsasag.
A bejelentés utan az Invesys arfolyama szarnyalni kezdett és egyetlen nap leforgasa alatt 25%-ot
emelkedett, annak ellenére, hogy csak egyik részlegét érinti a tranzakcio.
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EPS

A Fitch allaspontja szerint a tranzakcid nem érinti a Siemens hitelmindsitését, ugyanis a vételarat a
rendelkezésre allé készpénzallomanybdl képes finanszirozni a német elektronikai vallalat, ugyanis
mérlegében jelenleg 10,9 millidrd eurd készpénz talalhatd és valdszinlsithetéen ezért nem rengette
meg a tarsasag arfolyamat a kissé draganak tiiné felvasarlasi terv sem.

A harmadik Iényeges esemény, hogy folyamatosan zajlik a Nokia-Siemens Network profiltisztitasa,
melynek keretében tovabb folytatédik a részlegek értékesitése és gyarak bezarasa.

Az EPS grafikonokon lathaté, hogy az eredmény megugrasara féleg 2013 és 2014 kozott lehet
szamitani, de egy kisebb fajta emelkedés azért lathaté a 2013 és 2012 kozotti idészakban is. A
grafikonokon szintén lathatd, hogy 2011 masodik felében jelentésen csdkkentették a varakozasokat az
elemzdbk, azonban ez a tendencia az idei év masodik felére I[ényegében megsziint.
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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 kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé 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 ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) 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 eszkézértékkel
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
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
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 megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 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-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldsat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott dbntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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