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Commerzbank bankszektor

Erdekes mozgasok zajlanak a Commerzbanknal, ugyanis UGjabb részletek jelentek meg a
tokeemeléssel kapcsolatban, raadasul holnaptél mar kiilon lehet kereskedni a jegyzési jogokkal,

sz

amik 4,5 euro6 befizetéséért cserébe lehetévé teszik az Gjonnan kibocsatott részvények jegyzését.
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- Massziv es6 trend uralja honapok 6ta a Commerzbank arfolyamat, és a mai kereskedésben mar Uj

torténelmi minimumon kereskednek a papirral. Tankonyvbe ill6 csdkkend trend rajzolodott ki a
grafikonon, a csucs- és mélypontok egyre alacsonyabban helyezkednek el, és a pozitiv korrekcidk
rendre kifulladtak a 20 és 30 napos mozgdatlagok megérintésével.

- Egyel6re nem varhato fordulat a papirban, a mai csokkenéssel megerdsitést nyert a csdkkend trend,
igy tovabb folytatédhat az esés a 10 eurds szint alatt. Mivel térténelmi mélyponton van a papir, ezért
er8s tamasz nem lathato lefelé, ami szintén a tovabbi lejtmenet erdsiti. Felfelé 11,1 eurénal van a
kovetkezd erésebb ellenallas, amennyiben fordulat jénne, és ezt a szintet attérné a papir, akkor lenne
esély trendforduléra.

-Il _Erste Market HD __
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A Tokeemelésrol

A Commerzbank mar korabban bejelentette, hogy 2,5 milliard eurd értékben tékeemelést hajt végre
annak érdekében, hogy a SoFFin 1,6 milliard eurés és az Allianz 750 millié eurés csendes t6kéjét
visszafizesse.

Ma reggelre napvilagot lattak a hivatalos informaciok is, melyek a részleteket tartalmaztak. Ezek
alapjan a jegyzésre 4,5 eurés arfolyamon kertl sor és dsszesen 555,56 millié darab Uj részvény kerul
kibocsatasara a mar meglévé 583 milli6 darab mellé. Az informaciok alapjan a tarsasag jegyzési
jogokat fog kibocsatani (DEOOOCBKBZRS5), melyek o6nalldéan kereskedhetéek lesznek és 20/21
aranyban bevalthatoak.

A jegyzésre fair érték alatt kerul sor 4,5 eurdn, ennek eredményeként a jegyzési jog értéke jelenleg 2,4-
2,6 euro kordl lehet.

A t8keemelés jelentds higulast eredményez a részvényarfolyamban, szamitasaink szerint a fair érték
7,2 eurd korll alakulhat. A helyzetet bonyolitjia a mar emlitett jegyzési jog, ami holnaptdl énmagaban
piacképes, ami a mai napra 9,6 -9,8 eurd kdzotti részvényarfolyamot jelent, ami egybe esik a jelenlegi
piaci arral, vagyis a t6keemelés hatasa gyorsan bedrazédott a piaci arba.

Kereskedés a jegyzési jokkal és a shortosok helyzete

Holnaptdl 6nalld életet élnek a jegyzési jogok (warrant), melyek a részvényekhez hasonldéan a Xetra
rendszeren keresztll lehet majd kereskedni, nalunk, az Ersténél is. A keddi részvény ezeket a jogokat
még tartalmazza, igy ezek levalasztasat kdvetden a jog értékével csdkkenhet a részvényarfolyama.

Szamitasaink szerint a mai arfolyamban a jegyzési jog értéke jelenleg 2,4 — 2,6 eurd kortl lehet, vagyis
nagyjabol ennyivel csdkkenhet a részvény arfolyama holnap a jegyzési jog levalasztdsanak
kdvetkeztében.

Az arbitrazsmentességi feltételbdl szamithatd a szétvalasztast kovetéen a jegyzési jog, ugyanis a jog
nélkuli részvényarfolyamnak meg kell egyeznie a jegyzési jog és a 4,5 eurds jegyzési dij 0sszegével.
Amennyiben ez az azonossag nem teljesil arbitrazsra, vagyis kockazatmentes profit realizalasara
nyilna lehetéséglink.

A shortosok helyzetét a tGkeemelés kissé megbonyolitja, ugyanis aki a jegyzési jog levalasztasat
kévetéen még nyitott short poziciéban van (példaul CFD-n keresztlil), annak a jév8ben a pozicié
zarasat kovetéen egy jegyzési jog nélkili részvényt és a jegyzési jogot is vissza kell adni. A helyzet
tovabb bonyolddik, ha az illetd még a tékeemelést kdvetben is nyitott short poziciéval rendelkezik,
ekkor ugyanis az Uj részvényeket is le kell szadllitania a pozicié zarasdhoz, ekkor azonban
értelemszerlien a jegyzési jog kulén nem keril elszamolasra.
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Lehetséges kereskedési stratégiak

- A jegyzési jog levalasztdsdnak és a t6keemelés lekereskedésére tobb kereskedési stratégia is
rendelkezésre all, ezeket a kdvetkez6 pontokban foglaljuk 6ssze. A kiilonb6zd kereskedési szisztémak
értékbeli kimenetele kdz4tt nincs kilénbség, a kilénbség magaban a tranzakcidk lekereskedésében és
a végsd poziciéban van.

0 Tovabbra is cél a Commerzbank részvények birtoklasa, de a kereskedési joggal nem
szivesen foglalkozna: célszer(, ma eladni a részvényt és visszavasarolni a mar jog nélkdli
részvenyt egy késdbbi idépontban, ezaltal egyaltaldn nem kell a warrant kereskedésével
foglalkozni, de ebben az esetben nem is lehet részt venni a tékeemelésben.

o Nem probléma a warrant, de nem cél a t6keemelésben valé részvétel: A jegyzeési jog
holnaptdl piacképes, igy a Xetra rendszeren keresztiil 6nalléan értékesithetd.

o Cél csak a t6keemelésben vald részvétel: A jegyzési jog holnaptdl piacképes, igy a Xetra
rendszeren keresztul onalléan megvasarolhaté. A jegyzésre a jegyzési jog tulajdonosai
jogosultak 4,5 eurdért. Mai 21 részvény utan 20 jegyzési jogosultsag jar. A jegyzést négy
nagybank bonyolitja: Commerzbank, Deutsche Bank, Citi és a HSBC.

0 Cél a részvények megtartasa és a jegyzésben vald részvétel is: A részvény megvehetd
még a mai nap soran a jegyzési joggal egyltt, vagy a holnapi naptél kezdédéen kiilén a
részvény és a jegyzési jog. A tényleges t6keemelés junius elején torténik, a jegyzést négy
nagybank bonyolitja: Commerzbank, Deutsche Bank, Citi és a HSBC.

- A rendelkezésre all6 informécidk alapjan a BETa piaci Commerzbank is le fogja kévetni az euréban
jegyzett részvény mozgasat, vagyis a forintban elszamolt részvény mellett meg fog jelenni egy warrant
is ami 20/21 aranyu részvényjegyzésre jogosit.

- A XETRA rendszerek elvileg tarsasagi esemény esetén, mint amilyen a mostani jegyzési jog
kibocsatasa is a beadott ajanlatokat automatikusan kiveszi a kereskedési konybvél és azokat
ismételten be kell vinni, azonban a BETa piac esetében erre nem keriil sor, itt egyedileg kell
kivenni a megbizasokat.
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P/E =P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszkdzolt befektetéslink hany év alatt térlil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutatdé a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybéviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = Rovid és hosszu tava addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté6 eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele cstkkentve a cég mikoddési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutat6é a kdvetkezéket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezd
években novekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti 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 fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a nettéd
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 kévetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott 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 Laszl6 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
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget
nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald &szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir


http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/
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Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulasat 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, tébbsz6rézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrél szolé Hirdetményben.

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




