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Commerzbank pénzugyi szektor

Csokkenni latszik a bizonytalansag a Commerzbank részvényeket illetéen, miutan az éjszaka
folyaman megtortént a részvény és a jegyzési jogok szétvalasztasa és ma mar kiilon lehet a két
termékkel kereskedni. Raadasul végre pont keriilt a német allam tékeemelésben valé részvételével
kapcsolatos ellentmondasokra is.
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- A jegyzési jog szétvalasztasa miatt a ma reggeli nyitdsra visszamendlegesen is korrigaltdk az
arfolyamot. A korrekcié ugy tortént, hogy a korabbi arfolyamot beszorozta az adatszolgaltaté egy
0,7479-es konstans értékkel.

- Pozitiv korrekcié indult a Commerzbank piacan a délelétti 6rakban, és sikerllt az elmult napok
zuhanasat ledolgoznia az arfolyamnak. Ennek ellenére kérdéses, hogy rovidtavon mekkora eré maradt
még a papirban.

- Reéssel (7,4-7,53) indult a kereskedés és gyorsan elérte az arfolyam a 30 napos mozgdatlagot (8,19
eurd), ahonnan viszont lepattant és egyelére nem tud tovabb emelkedni. Akkor j6het a tovabbi
korrekcio, ha sikerlil a 30 napos mozgodatlag folé kertlnie a kurzusnak, ebben az esetben pedig 8,5
illetve 9 eurdnal vannak a tovabbi ellenallasok.
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Ne felejtsiik el, hogy masszivan es6 trendben mozog az arfolyam, ezért a mai latvanyos emelkedés
ellenére kockazatos vételi pozicidkat nyitni. Aki mégis erre vallalkozna, az szigoruan sziik stop-loss
alkalmazasa mellett nyissa meg az lgyletet.

» Részletek

Az éjszaka soran végre csokkent a bizonytalansag a Commerzbank t6keemelése koril, amire a nyitast
kovetben pozitiv arfolyam reakcio volt tapasztalhato.

A részvények és a részvényjegyzésben vald részvételt lehetévé tevd jegyzési jogokat reggelre
szétvalasztottak, és mar kilon-kilon is forgalomképes értékpapirok.

Minden részvény utan a tulajdonosok egy jegyzési jogot kaptak. Egy jegyzési jog 20/21 részvény
jegyzésére jogosit fel. A jegyzési ar fix 4,5 eur6 részvényenként, mig a jegyzési jog értéke a részvény
arfolyamanak a fliggvényében hatarozhaté meg (az opcios jelleg ellenére) linearis kozelitéssel, a
jegyzési ar és a részvény arfolyama kodzotti kapcsolatként.

20 = részvénvarfolvam — 90 EUR
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A jegyzési jog majus 24-ig piacképes, mig a t6keemelési id6szak majus 28-ig tart a mai naptdl. A
tékeemelési id6szakot kdvetben a jegyzési jog lejar és ezzel értékét veszti. Ezért mindenképpen
érdemes (leszamitva azt a rendkivul széls6ségesnek szamitd esetet, ha a részvényarfolyam 4,5 euré
ala esne) a jegyzési joggal élni, vagy a jegyzési jogot a piacon értékesiteni.

A korabbi ellentmondasos informaciok utan mara vilagossa valt, hogy a német allam a SoFFin alapon
keresztll 625 millié eurd értékben 7 dollaros arfolyamértéken eladott jegyzési jog nélkiili részvényeket,
de a német allam részt fog venni a tékejegyzésben. A Commerzbanktol kapott informaciok alapjan az a
tranzakciok végeztével a korabbi 25%-0s tulajdonosi részesedés 17% kornyékére csokken.

Erdekes, de rendkiviil kockazatos stratégia lehet egy olyan kereskedési stratégia, hogy a
Commerzbank részvényeket lecseréljuk jegyzési jogra, amivel potldlagos tékebevonas nélkll olyan
poziciét hozhatunk létre, ami kozel kétszer nagyobb volatilitast produkal, mint az eredeti, csak
részvényekbdl allé portfolid, igy akar kétszer magasabb nyereséget érhetlink el, de ehhez ardnyosan
magasabb kockazat is tartozik. A stratégia f6 kockazata abban rejlik, hogy a jegyzési jog csak majus
24-ig kereskedett és utana mar csak egyetlen ésszerli valasztas marad a t6keemelésben vald
részvétel, ezért vagy 24-e el6tt zarni vagy legalabb részben zarni kell a poziciét, vagy pedig mas uton
kell gondoskodni arrél, hogy a szamlan rendelkezésre alljon a jegyzésben valé részvételhez sziikséges
0sszeg. Ennek nagysaga 21 jegyzési jog utan 90 eurd.
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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 befektetéstink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdvilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé 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 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6 és a pénziigyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl 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 mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd 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

Koényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zdk piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netto
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 netto
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 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 Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Keéri 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 Vaszké 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) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé dsztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol sz616 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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