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Adidas - vétel

sportszergyarté

Belépési pont:  Piaci ar Kiszallasi pont: 88,35 Stop-loss: 81,5

Emelkedd trendben mozog az Adidas arfolyama. A tegnapelétti megingas ellenére arra szamitunk,
hogy folytatédik az emelkedés, és rovid iddn beliil eléri a korabbi lokalis maximumat az arfolyam.
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Technikai kép
Az Adidas emelkedd trendjét egy korrekcid szakitotta meg junius folyaman. A 88,35 eurds lokalis
maximumrdl 76,44 eurdig esett az arfolyam, ahol ismét megjelentek a vevék. Az elmult masfél hét mar
az emelkedésrél szolt, bar az utébbi napok negativ hangulata ranyomta a bélyegét az Adidas
arfolyamara is, de a rossz hangulat csak atmenetinek bizonyult.

A tegnapelétti kezdeti esés utan zarasra egy hosszabb alsé kandcot hagyott a gyertya, ami technikai
szempontbdl pozitiv jelzés. A kdvetkezé napokban is folytatddhat az emelkedés, az arfolyam tovabb
kdzeledhet a 83,35 eurds lokalis maximumhoz. Ezt a forgatokdnyvet erdsiti, hogy az Adidas mar régéta
stabil emelkedd trendben mozog és lefelé tobb tamasz is talalhatd. A 20 és 30 napos mozgdatlagok
mellett a 81,95-82,53 eurd kdzotti rés és a 80,1 eurés mélypont is tamasza lehet a kurzusnak,
amennyiben elromlik a hangulat.

Vételi pozicié nyitasat javasoljuk, a célarfolyamot az emlitett 88,35 eurds lokalis maximumhoz tehetjik,
a stop-loss megbizast pedig valamivel a 20 napos mozgdatlag ala 81,5 eurdra tegyuk.
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Az arbevétel megoszlasa

- Az Adidas arbevételének 64%-a nagykereskedelembdl szarmazik és 23%-ot ad a teljes eredményhez a
kiskereskedelmi Uizletag.

- Régiés bontas alapjan az arbevételnek a fele érkezik Nyugat-Eurépabdl és Eszak-Amerikatol,
ugyanakkor az azsiai jelenléte is erés a vallalatnak, ugyanis a kontinens 6sszesen 26%-kal jarul hozza
a teljes arbevételhez.

Arbevétel alakulasa [2012) Arbevétel [millié EUR)| |Arbevétel alakulasa Arbevétel [millié EUR)
MNagyker 9534| |Nyugat Eurdpa 4077
Kisker 3373| |Eszak Amerika 3410
Egyéh 1976 |Azsia l 2407
Eurdpa tobhirésze 1946
Kina 1562
Latin Amerika 14381
13%
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10%
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Befektetési hitel euroban ées forintban is!

Liféldi papirokkal napon tal, d

> Reszletek


http://erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Eredmény alakulasa

2009 o6ta a fedezeti és a nyereségességi mutatok is fokozatos javulast mutatnak, ami a varakozasok
szerint tovabbra is folytatédhat. Mérsékelt csdékkenésre egyedil a brutté marzsban lehet szamitani, de
ennek ellenére az EBITDA és az operativ eredményhanyad is fokozatosan javulhat.

Ezzel parhuzamosan mind az eszkbézaranyos (ROA), mind pedig a sajattéke aranyos jévedelmezdség
(ROE) 2-3 szazalékponttal javulhat 2015 év végére a 2013-as eredményhez képest, mig a 2012-es év
végi eredménytdl szamolva még ennél is nagyobb ndvekedés varhato. Utdbbi hatterében az all, hogy
2012 negyedik negyedévében egy 265 millié eurds egyszeri tétel, goodwill leirds rontotta az eredmény
nagysagat.

Nyereségességi mutatok

12/09 12/10 12/11 12/12 12/13E 12/14E 12/15E
Bruttd margin 455 479 47.5 49.5 48.6 49.1 49.5
EBITDA Margin 7.9 9.8 9.1 9.8 11.0 12.0 13.0
Operating Margin 5.0 7.5 7.2 8.0 9.0 9.9 10.9
Profit Margin 24 4.7 4.6 35 6.1 7.0 7.7
ROA% 2.7 5.8 5.6 4.6 10.1 12.1 133
ROE% 6.8 13.5 12.6 10.1 16.5 17.7 184

Az eredményhanyadok ndvekedésének hatasara a varakozasok szerint jelentés emelkedés elétt all a
részvényenkénti eredmény (EPS) és az amortizacid, kamatok és adok levonasa el6tt szamitott
eredmény (EBITDA) is, aminek kdszOnhetéen az osztalékhozam 2,92%-ra emelkedhet, ami
duplazédast jelentene a jelenlegi osztalékhozamhoz képest.

Varakozasok alakulasa

2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 2015Y
EPS 3.20 3.79 4.50 5.39 6.36
EBITDA 1310.15 1464.38 1693.43 1980.89 2277.42
Osztalékhozam (%) 1.22 1.47 1.96 2.45 2.92

Relativ 6sszehasonlitas

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva az Adidas nem nevezhetd draganak, az dsszes el6retekinté mutato
alapjan é&tlag alatti arazas jellemzi, rdadasul a jelenlegi alularazottsaga meghaladja az 6t éves
adatokbdl szamitott atlagos alularazottsag nagysagat is. A 12 hénapos eléretekinté P/E rata 14%-kal
marad el a peer-group atlagatdl, mig az atlag csak 9%. Ezzel parhuzamosan az el6retekintd
EV/EBITDA hanyad nagysaga 15%-kal marad el a referencia csoportot jellemzé atlagtol, mikézben az
Adidas atlagos elmaradasa csak 7%.

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

ATLAG 11.94 10.17 30.54 20.57 19.22
ADIDAS 10.39 8.89 31.90 18.53 15.47
NIKE 12.56 11.27 23.75 20.80 18.16

VF CORP 11.94 10.80 18.79 17.85 15.85
QUIKSILVER 15.39 10.32 28.77
ASICS 11.30 10.57 22.66 20.17 18.50
PUMA 9.27 8.22 70.65 18.03 15.64
COLUMBIA 11.35 9.39 20.50 25.41 20.66
INDITEX 13.35 11.91 25.54 23.23 20.70
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Osszefoglalas

Fundamentalis oldalrél az Adidas részvények inkabb a hosszutavban gondolkodd befektetéknek lehet
érdekes, ugyanis egy javuld eredmény( vallalatrél van sz6, ugyanakkor a nagy sztorik ritkdnak
szamitanak benne. Ez aldl jelenthet kivételt példaul a 2014-es brazil futball VB kapcséan, aminek
apropéjan ismételten a tarsasagra iranyulhat a figyelem. A sportesemény adta népszer(iség, mind az
arbevételre, mind pedig az eredményhanyadra pozitivan hathat majd.
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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 Csato David 1-235-5123 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, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

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