o
ERSTE 5 Fokusz 2013. marcius 6.

BEFEKTETESI ZRT.

BMW - vétel autdipar

Belépési pont: Piaci ar Kiszallasi pont: 75,9 Stop-loss: 69,9

Folyamatos értékesitési rekordokat publikal mostanaban a BMW, amihez féként az erds tavol-keleti
és tengerentuli kereslet jarul hozza, de az eurépai piacon is stabil eladasi statisztikai vannak az
autogyartonak. Emellett a német részvénypiacon tapasztalhaté optimizmus is felfelé segiti az
arfolyamokat, igy nem meglepd a napokban tortént kitorés. A technikai kép kedvezden fest, ezért
rovidtavon nagy a valésziniisége a tovabbi er6sodésnek.
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- A DAX30-as kosarban talalhaté BMW arfolyama ismét emelked6 iranyba fordult. A februarban
kirajzolodott csOkkend csatornaban 68 eurdig esett az arfolyam, ahol egy fontos tamasz rajzolodott ki
és sikertlt pozitiv iranyba elrugaszkodnia az autégyarté kurzusanak. Er6s emelkedés indult, amelynek
soran kitort a csdkkend csatornabdl az arfolyam, és a 20 napos mozgdatlag attérésével a 30 napos
mozgodatlagot is elérte.

- Meggy6z6 fordulds jelzéseket lathatunk a grafikonon (amit az indikatorok és a fundamentalis kép is
alatamasztanak), ezért arra szamitunk, hogy rdvidesen visszateszteli a 76 eurds lokdlis csucsot az
arfolyam. Jelenleg érdemes vételi poziciot nyitni, belépni piaci arfolyam javasolt, mig a célarfolyamot a
legutébbi lokalis csucshoz (75,9 dollar) tehetjiik, a stop-losst pedig 69,9 dollarhoz gondoljuk elhelyezni
egy korabban hagyott rés aljahoz.
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A BMW 6&sszehasonlitd arazasat mutatia be a lenti tablazat. Az atlag mellett érdemes kilon
megvizsgalni az arazasi eltéréseket a BMW nagy rivalisaval a Daimler csoporttal is, melyhez tdbbek
kdzott a Mercedes is tartozik, ugyanis a két vallalathak azonos a célcsoportja, ezen tulmenéen
ertékesitésik globdlis megoszldsa is hasonlit egymasra, vagyis az iparagi koérnyezet egyforman
befolyasolja mikddésiket.

A BMW értéke az arbevétel 1,36 szorosaval egyezik meg, ami a legmagasabb értéket jelenti az
iparagban és az atlagos 0,76-os értéknek csaknem a duplgja, amit a luxusautdkra jellemz6 magasabb
profitrata tesz lehetévé, de még ezt figyelembe véve is 30%-os felar figyelhet6 meg a Daimlerhez
képest.

A Daimler-rel 6sszehasonlitva a 2014-re el6retekintd P/E rata alapjan magasabb a BMW arazasa a
Daimlernél, azonban mindkét EV/EBITDA és a 2013-as P/E varakozas esetében is a BMW felé billen a
mérleg nyelve.

Deutsche Bank,vagy BMW részvények Forintért?

BET altemnativ piac > Részletek

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva EV/EBITDA alapon mérsékelt felllarazas lathaté az atlaghoz
képest, melynek oka, hogy a gyenge ndvekedési lehetdségek és az autdipar nehéz helyzetének
kovetkezményeként tébb vallalat is 4-es EV/EBITDA érték alatt forog, s6t némelyiknél ennek a
mutaténak a nagysaga még a 2-es értéket sem éri el.

P/E 2013 P/E 2014 EV/EBITDA EV/EBITDA

2013 2014 EV/ARBEVETEL 2013
Atlag 11.10 8.52 7.16 6.06 0.76
BMW 9.30 9.26 7.88 7.86 1.36
DAIMLER 10.07 8.50 9.58 8.44 1.04
FORD 9.17 7.65 3.60 3.17 0.30
HONDA 15.74 10.87 11.76 8.87 1.01
NISSAN 11.41 8.59 8.27 6.80 0.90
SUZUKI 16.93 13.35 4.19 3.48 040
TOYOTA 16.91 11.83 13.46 10.09 1.24
RENAULT 6.36 5.13 8.75 7.89 0.86
VOLKSWAGEN 7.07 6.23 7.06 6.37 0.84
FIAT 10.89 6.00 2.22 1.94 0.22
GENERAL MOTORS 8.23 6.37 2.00 1.74 0.18

Az EPS grafikonokon lathatd, hogy 2012 és 2013 kdzott az elemz6i konszenzus stagnalast var az egy
részvényre jutdé eredmény tekintetében, ami egy pesszimista varakozast jelent annak fényében, hogy
az els6 két honapban 250 ezer kocsit értékesitettek, ami 6%-kal haladja meg a tavalyi év azonos
id6szakat.


http://www.erstemarket.hu/pages/beta
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- Az elbrejelzés is annak fényében is pesszimistanak tekinthetd, hogy a globalis autdértékesitések 4%-
kal bévulhetnek idén, az amerikai piac 2%-kal, a kinai piac 8,5%-kal ndvekedhet a BMW

készdnhetéen a globalisnal nagyobb mértékben névekedhet, ez részben erds tengeren tuli jelenlétével
magyarazhatd, masrészt pedig annak koszénhetd, hogy a csOkkend eurdpai piacon is képes
megtartani az értékesitéseit. Erre utal az elsé két honapban felmutatott 6%-os bdvilése is, illetve az a
tény, hogy Uj mlszakok bevezetése valhat szikségessé, hogy tudjak tartani a kereslettel a |épést.
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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 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
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, gyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
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