[
ERSTE 5 Fokusz 2013. januar 25.

BEFEKTETESI ZRT.

BASF - Vétel vegyipar

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 95 Stop-loss: 69,5

A tobb labon allasnak koszonhetéen stabil teljesitményt nyujt a BASF, raadasul a specialis
kemikalidknak koszonhetéen magas eredményhanyadok jellemzik a részvénytarsasagot, melyek
vonzéva tehetik a részvényt a konzervativabb befekteték szamara is. Ezen tulmenden 3,4%-os
osztalékhozama is befektetébaratta teszi. A massziv fundamentumok mellett a kedvezé technikai
kép is a vételt tamogatja.

BASF napi bontas
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- A fenti grafikon a BASF vegyipari cég arfolyam alakulasat abrazolja tébb évre visszamenden. Eveken
keresztll 70 eurd alatt mozgott a kurzus, de a tavalyi év végén sikerllt ezt a kulcsszintet leklizdenie az
arfolyamnak. Ezzel nagy tér nyilt felfelé, hiszen soha nem latott magassagba emelkedett a kurzus, és
egyelére nem akadalyozza er6és ellenallas a tovabbi hegymenetet.

- A technikai kép nemcsak ezért fest szépen, az is fontos, hogy az ellenallas attérése mogott egy stabil
emelked§ trend all. Egészen a tavalyi év kdzepéig érdemes visszatekinteni, ekkor indult az emelkedés
50 dollar kérnyékén, amit azéta egy alkalommal szakitott meg egy mélyebb korrekcié.

- A technikai jelek arrol arulkodnak, hogy a stabil emelkedd trend folytatddhat kézéptavon, és Ujabb
csucsokat hodithat meg az arfolyam a kdvetkezd hetekben. Nagyobb kilengések nem lathatéak a
grafikonon az elmult hénapokban, elég kiszamithaté és stabil emelkedés olvashaté le az abrardl. A
fundamentumok alapjan is egy stabil cégrél beszélhetiink, ezért a jelenlegi trendbe alacsony kockazat
mellet lehet bekapcsolddni.

- Vételi pozicié nyitdsat azoknak javasoljuk, akik hosszabb tavu befektetést keresnek, mert nagy
emelkedési potencial van még a papirban a korabbi er8sddés ellenére is. Az alakzatbdl szamitott
célarfolyam alapjan kdzép-hosszutavon 95 eurdig is elmehet az arfolyam, ezért ezt a szintet jeldljuk
meg célarfolyamnak. A veszteséglimitaldé megbizasokat a legutobbi mélypont, 70 eur6 ala érdemes
elhelyezni.
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- A BASF egy vegyipari részvénytarsasag, ami szamos kulonboz6 terméket allit eld, egymastol
jelentésen eltéré iparagak szamara. Igy tobbek koézott a mezbégazdasaghoz, gyodgyszeriparhoz,
épitbiparhoz és autogyartashoz is kétédik.

- Az arbevétel termékenkénti és foldrajzi lebontasat mutatja be a kdvetkezé két kordiagram.

Arbevétel termékcsoportok szerinti
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- A bal oldali grafikonrdl lathatd, hogy az arbevételnek csaknem felét vegyipari alapanyagok és
kemikalidk elballitasa alkotja. Ezen kivul nagyon jelent6s az olaj és gaziparhoz kothetd arbevétel, a
mianyagok értékesitésének eredménye és a gyiljténéven funkciondlis megoldasoknak nevezett
termékcsoport arbevétele is. Utdbbi épitkezési vegyi anyagokat, illetve az anyagok fizikai tulajdonsagait
befolyasold bevonatok alkotjak, illetve kiilénb6z6 katalizatorok eléallitasa tartozik ebbe a szegmensbe.

- A foldrajzi megoszlasbol lathatd, hogy az arbevétel tobb mint felét az Eurdpai értékesitések adjak, és
ezen belll is nagyon jelentds Németorszag sulya, ugyanis az orszagbdl szarmazik a bevétel 6tode.
Jelentés piac Azsia és Eszak-Amerika is, mindegyikiik 20%-koriili stlyt képvisel a teljes arbevételben,
akar csak Németorszag. Eppen ennek a diverzifikalt értékesitési struktiranak kdszénhetd, hogy a
valsag évei alatt is stabil maradt a vallalat teljesitménye.

- Amennyiben id8sorosan vizsgaljuk a geografiai valtozasokat, akkor nem lathatunk jelentés eltoldédast.
Az egyetlen emlitésre méltd valtozas, hogy Amerika részaranya némileg csdkkent, melyet nagyrészt az
azsiai piacok nyertek meg.

- Mar 2011-ben is Uj arbevételi rekord szlletett és az egyel6re még nem lezart 2012-es gazdasagi évben
még ezt is meghaladta. 2008 és 2009 az arbevétel cstkkenése volt megfigyelhetd, azonban attdl
kezdve emelkedés figyelhetd meg.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek
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Arbevétel idébeli alakulasa foldrajzi bontasban milliard euréban
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- A vegyipar egy tipikusan magas hozzaadott értékkel rendelkezd Uzletdg, ami korlatozza a verseny
nagysagat és relative magas, a gyogyszeriparhoz kozelité eredményhanyadok elérését teszi lehetbvé.
A magas profittartalom pedig az eredmény stabilitasat biztositja. Az ad6zott eredmény és az arbevétel
hanyadosa jellemz8en 5% folotti értéket vesz fel, ez aldl szinte egyeduli kivételnek a 2008 és 2009
kozotti idészak szamit, ebbdl is lathatd az iparag stabilitasa.

Profittartam id6beli alakulasa
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- A szektortarsakkal 6sszehasonlitd arazas alapjan lathatd, hogy arfolyam/eredmény alapon nem
nevezhetd olcsénak a tarsasag és ugyanez igaz az eldretekinté értékekre is. Arazasa fellilrél kdzeliti az
iparagi arazast. EV/EBITDA alapon azonban enyhe alularazottsag figyelheté meg, vagyis
Osszességében helyén arazottnak tiinik a tarsasag. Ami mégis vonzéva teheti az a magas
osztalékhozam és az a ndvekedési potencial, amely Kinabdl jon. A jelenlegi 3,4%-0s eurés
osztalékhozama meglehetésen kedvezdnek szamit.
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P/E12 P/IE13 P/E 14 P/BV EV/EBITDA Osztalékhozam

Atlag 13435 11706  5.096 1.963 8.232 2.66%
‘BASF SE 13.69 12.35 6.63 2.79 6.72 3.40%
DOW CHEMICAL CO 3.02 2.06 9.07 2.64%
AKZO NOBEL 16.15 13.82 4.31 1.74 9.31 2.80%
LANXESS AG 14.43 12.07 4.44 2.33 6.36 1.32%
DSM (KONIN) 962 9.15 7.95 1.31 7.68 3.11%
CLARIANT AG-REG 13.28 11.14 4.24 1.55 10.26 2.67%
SOLVAY SA-A 14.77 13.61 1.38 1.88 6.84 5.41%
SABIC 10.98 0.93 9.74 3.61 12.15 1.40%
EASTMAN CHEMICAL 13.19 11.22 9.76 355.77 9.47 0.02%
JOHNSON MATTHEY 1594.54 157731 7.00 3.17 0.88 1.04%
ALBEMARLE CORP 14.14 12.84 1.65 3.94 9.52 0.46%

- Eppen a mar tdbbszor emlitett iparagi és vallalati stabilitdasanak eredménye, hogy a tarsasagtél nem
varnak jelent6s javulast az elemzék. A P/E rata az idei 13,6-os értékrél jovére 12,3-ra csOkkenhet és
2014-ig 11-es értékig csdkkenhet vissza.

- Szinten marad6 eléremutatd értékeltséget feltételezve ez azt jelenti, hogy évi 10% ndvekedést
carhatunk a részvényarfolyamtél. Ha az eredmény elérejelzések javulnak, példaul a kinai novekedésen
keresztll, akkor még ennél is nagyobb lehet az arfolyam ndvekedése.
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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 kdvetkezbket 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 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

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 mikodésébdl 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
elkdvetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
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 = Kdnyvszerinti 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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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 k6zott 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 informacidk 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 befektetdé 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 tajékoztatasrél szolé6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megel6zé ligyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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