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Commerzbank bankszektor

A Commerzbank 2,5 milliard eurés tékeemelést jelentett be a mai nap folyaman, azonban a tegnap
kiszivargott pletykak hatasara mar két napja tart az arfolyamok esése. Szamitasaink szerint
azonban mostanra mar bearazédott a tokeemelés hatasa, igy ujabb jelentésebb arfolyamhatasra
nem szamitunk. Néhany kedvezé6 jel alapjan pedig akar vételi poziciokban is lehet gondolkodni.
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Technikai elemzés

- Latvanyosan begyorsult tegnap a Commerzbank zuhanasa. A negativ széria azonban nem tegnap
kezdddott, az idei évben szinte végig az eladdk uraltak a papirt, igy az 1,73-as lokalis maximumrol
folyamatos lemorzsoldédassal szembesilhettink.

- A hédnap elején érte el a 200 napos mozgdatlagot a Commerzbank, ahol par pillanatig megcsillant a
remeény, de az emelkedés nem volt hosszu életli. A 20 és 30 napos mozgdatlagok megérintése
utan tegnap elindult a lavina, és atlag feletti forgalommal mélybe siillyedt az arfolyam. 1,2 eurdig
esett, ahonnan napon belll fordulatot lathattunk.

- A hosszu als6 kandcot pozitiv jelzésként értékelhetjik, és a kovetkez6 napokban tovabbi
emelkedés is johet. A kovetkezd ellenallas a 200 napos mozgodatlagnal lathatd, eddig johetne
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vissza a kurzus, de ne felejtsik, hogy csokkend trendben mozog az arfolyam, ezért ennek a
forgatokonyvnek fokozott a kockazata. Tamasz a mai minimum kérnyékén 1,2 eurénal.

rF Részletek

A Commerzbank tokeemelésérol

A Commerzbank ma reggel 2,5 milliard eurds tékeemelést jelentett be, ami a jelenlegi piaci arfolyamon
szamolva 1.951 millié Uj részvény keriilne kibocsatasra, szemben a jelenlegi 5.829 milliés részvény
darabszammal, vagyis jelentés higulas mehet végbe.

Az Ujonnan bevont t6kébdl nagyrészt a német allam alarendelt tékéjének visszavasarlasara forditanak,
aminek jelenlegi 6sszege 1,6 milliard eurd. Az allami segitség igénybevételére 2008 és 2009 kozott
kerilt sor két részletben Osszesen 16,4 milliard értékben, azonban ennek nagy része mar
visszafizetésre kerllt.

Masik jelentds tétel, amit a t6keemelésbdl terveznek finanszirozni az Allianz alarendelt t6kéjének
megvasarlasa 750 millié eurd értékben.

A t8keemeléssel egyuttal egy részvénydsszevonast is tervez a tadrsasag. Ennek keretében a jelenlegi
részvények visszavonasra kerulnek és 10 részvény utan jar egy Uj részvény.

Az intézkedésekrél aprilis 19-én a kozgyillésen donthetnek majd, melynek id6pontjat majus 22-rél
hoztak el6re. A jelenlegi részvényeseknek elévasarlasi joga lesz a t6keemelés soran, annak
érdekében, hogy a jelenlegi tulajdoni szerkezet ne torzuljon.

A tbkeemelés eredmeényeként a Bazel Il szerinti tékemegfelelés 7,6%-rol 8,6%-ra emelkedik, a 9%-o0s
cél pedig 2014 év végére elérhetévé valik.

A SoFFin-nal szembeni kdvetelés teljes egészében visszafizetésre kerul, ugyanakkor a német allam
tulajdonosi részesedése nem sziinik meg, minddssze 20% ala csdkken a jelenlegi 25%+1 helyett.

A SoFFin és az Allianz részesedésének visszavasarlasaval 214 millio euré6 kamatmegtakaritas valik
elérhetévé, ugyanis ezek jelenleg idegenforrasnak szamitanak, melyek utan kamatot fizet a
Commerzbank.

Mit jelent a tékeemelés az arfolyamra nézve?

A tranzakcio bejelentése el6tt (tegnapi nyitd arat figyelembe véve) a sajat téke nagysagat 8.415 millio
eurdra értékelte a piac 1,451 eurds arfolyam mellett. Ehhez képest a tranzakcié két ponton okoz
valtozast megndveli a részvény darabszamot, ugyanakkor lecsdkkenti a kdlcsdntéke nagysagat,
aminek eredményeként éves szinten 214 millié eurds kamatmegtakaritast ér el a vallalat.

A tranzakci6é utan szamitasaink szerint a sajat téke értéke 10.149 millié euréra emelkedik a Bloomberg
adatbazisban szereplé 13,8%-os t6kekdltség felhasznalasaval kapott érték szerint. Ezzel
parhuzamosan megkozelitleg 2 milliard 0j darab részvény kerul bevezetésre, amivel 7,8 milliardra
ndvekszik a részvény darabszam. Ebben az esetben a fair érték 1,3 eurd kordl alakul, ami
kismértékben meghaladja a jelenlegi arfolyamot.


http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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Az arfolyam realis értéke ennél némileg magasabb is lehet, ugyanis megitélésiink alapjan a Bloomberg
szerinti t6kekoltség felllbecsili a valés nagysagot, igy a tékeszerkezet atrendezédése magasabb
értéket teremthet.

Mi zajlik még a Commerzbanknal?

5 milliard font (5,8 milliard eurd) értékl ingatlanportfoliét tervez értékesiteni a Commerzbank
érdekeltségeibe tartozé Eurohypo a brit ingatlanpiacon. Amennyiben a tranzakcié sikerrel zarul akkor
ez lenne a valsag 6ta a legnagyobb hitel-portfolidértékesités. A sikeres értékesités azt jelentené, hogy
a Commerzbank a megképzett céltartalékokat a vételartél fliggéen részben vagy egészben
visszairhatja, amin keresztll egyszeri nyeresége képzédne. Ezen kivul csdkkenteni a kockazattal
sulyozott eszkdznagysagot és ndveli a bank t6ke-megfelelési helyzetét. Nagy-Britanniaban a
kereskedelmi ingatlanok hitelezését kiemelten kockazatosnak tekinti a Commerzbank, igy meglatasunk
szerint atlag folotti céltartalékot képzett a kockazatokra. A non-core uzletdgban, melybe a kereskedelmi
ingatlanok finanszirozas is tartozik az atlagos nem teljesitési rata 8,1%, melyeket a bank teljes
mértékben fedez, igy névérték esetén torténd értékesités esetén részvényenként 8 cent kordli
értéknbvekedés kdvetkezne be, amennyiben az Uzletag atlagaval szdmolunk, ami eddig nem kerult
beéarazasra.

Novekedési kilatasok

Az EPS grafikonok alapjan a kovetkez6 években az egy részvényre jutd nyereség fokozatos
emelkedésére szamitanak az elemzék, aminek eredményeként a P/E hanyados nagysaga dinamikusan
csokkenhet.

A grafikonok utolsé szakaszan az is lathatd, hogy az EPS varakozas nagysaga még nem csokkent a
tékeemelés hatasara, ugyanakkor az arfolyam mar reagalt ra, igy a P/E rata jelentésen esett az elmult
két nap leforgasa alatt.

Osszefoglalas

EPS

Fundamentalis szempontok alapjan egy mérsékelt emelkedésre latunk lehet8séget, egy kockazatos
piacon. A t6keemelés hatasa meglatasunk szerint mar teljes mértékben bearazddott. Az arfolyam
emelkedésének a brit ingatlanportfolio sikeres értékesitése adhatna lendiiletet.

0,4 14 04 9

0,3 - 0,3 A

EPS

PIE

02 02 1

0,1 0.1 1 |5

0,0 T T T T T 0 0,0 T T T T T T 0
227 412 527 711 825 109 1123 1.7 221 5.22 7.6 8.20 104 11.18 1.2 2.16

—EPS —P/E 2013 —EPS —PI/E 2014

0,5 7
0,4

0,3 A

[’J
o
w

0,2

014

0,0 T T T T T T T 0
227 412 527 711 825 109 1123 17 221

roe M- ANALC



o
ERSTE 5 Fokusz 2013. marcius 13.

BEFEKTETESI ZRT.

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.
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