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Commerzbank bankszektor

Sorozatban érték a negativ hirekk a Commerzbankot, melynek hatasara az arfolyam minden
eddiginél alacsonyabb szintre esett. A részvényosszevonas nemrégiben mar megvaldsult és dontés
sziiletett mar a tékeemelésrél is, azonban ennek technikai kivitelezésére még nem keriilt sor.
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Technikai kép

- Rovid és hosszutavon is a csokkenés iranyaba mozog a Commerzbank arfolyama. Nemrégiben az
arfolyam lefelé attérte az utolsé tamaszt is 10,9 eurdnal, majd ezek utan tovabb folytatddott az arfolyam
csokkenése. Az eddigi mélypont 10,08 eurd volt, amit szerdan allitott be a részvény, onnan egy
mérsékelt emelkedés vette kezdetét.

- Tamasz szintként az el6z6 lokalis és egyben abszolut minimumpontot lehet azonositani 10,08 eurénal,
azonban ez nem egy er@s szint, az arfolyam kdnnyen attérheti ezt az ellenallast.

- Az arfolyam emelkedését a korabban attort 10,9 eurds er8s ellenallas nehezitheti, ami 5%-ra
helyezkedik el a jelenlegi arfolyam folott.

Fundamentalis helyzet

- A Commerzbank kozgylilése 95,5%-0s tobbséggel jovahagyta a mar korabban ismerté valt
tékeemelést, melynek keretében Uj részvények kibocsatasaval 2,5 milliard euréval névelik meg a
sajattéke nagysagat. A tbkeemelés majus masodik felében kerll kivitelezésre, a kibocsatasi ar is ekkor
keril meghatarozasra. A t6keemelés hirének kovetkeztében az arfolyam 1,3 eurdra csokkent
(részvénydsszevonas utan 13 eurd), ami szamitasaink szerint megfelelt a részvények fair értékének. A
tékeemelésrél és a szamitas részleteir8l marcius kdzepén irt Fokuszunkban olvashat részletesen. A
tékeemelésbdl nagyrészt az allamhoz kot6dd SoFFin alap kivasarlasara hasznaljak fel.



http://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2013-03-13 Commerzbank.pdf
http://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2013-03-13 Commerzbank.pdf
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- A kozgyllés egyuttal megszavazta a részvények 6sszevonasat is. 10 korabbi részvényt cseréltek egy
Ujra, aminek igy arfolyama a korabbi tizszeresére névekedett. A tizzel nem oszthaté darabszamu
részvények maradékanak elszamolasa készpénzben tortént, de végs6 soron ezek az értékpapirok is
visszakertlnek a piacra.

- Az éves kdzgyllésen a vallalat vezérigazgatdja nem latta tul fényesnek a 2013-as évet. Véleménye
szerint a nettdé kamatjdvedelmek gyengébbek lesznek, mint egy évvel kordbban, a kockazati
céltartalékolas pedig magasabb lehet, mint egy évvel kordbban. Raadasul az adminisztrativ kdltségek
novekedésére szamit. A kedvezétlen jovékép az arfolyam tovabbi csokkenését eredményezte.
Meglatasa szerint az els6 negyedévben a tarsasag veszteséges lehet, részben az egyszeri tételeknek
készénhetéen, mint amilyen a munkaerd elbocsatasanak egyszeri kolisége is. Az elsé negyedéves
eredményét a tarsasag majus 7-én fogjapublikalni.

- A Financial Times informacidéi szerint a Lone Star és a Wells Fargo alkotta amerikai konzorcium
vasarolnd meg a Commerzbank altal eladasra kinalt Eurohypo 3 milliard eurdnyi ingatlanhitel
allomanyat. A Wells Fargo-t a jol teljesit6 hitelek érdekelnék, és azokat 10%-os diszkonttal vennék at,
mig a Lone Star a problémas hiteleket venné at 25%-os diszkont mellett. Az atvenni kivant
ingatlanportfolié az informéacidk szerint 13 kereskedelmi ingatlanbdl all. A diszkont ténye, féként a jol
teljesit6 hitelek esetében negativa Commerzbank-ra nézve.

- Az immaterialis eszk6zokkel korrigalt mérlegf6édsszeg és a sajattbkére jutd eredmény kapcsolata
lathatd a kovetkez6 grafikonon. A Commerzbank rendelkezik a legalacsonyabb P/BV arannyal,
azonban ehhez alacsony ROE tarsul, de Osszességében a piaci arazas alatt kereskednek a
Commerzbank részvényeivel. Ugyanakkor ehhez az alularazottsaghoz jelentés mértéki kockazatok is
tarsulnak.

Arfolyam és korrigalt kényvszerinti érték és ROE kapcsolata
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=8 Erste Market HD
=mmess= Nalunk mar iPad-en is kereskedhet!

- Az EPS varakozasok folyamatosan cstkkenést mutatnak azonban ennél lassabb mértékben csokkent a
részvények arfolyama, igy egészen a tékeemelés hiréig emelkedett a P/E hanyados nagysaga.

EPS



http://erstebroker.hu/hu/erste_market_HD.html
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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.
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Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu
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