5
ERSTE 5 Fokusz 2013. november 19.

BEFEKTETESI ZRT.

Adidas - vétel sportszergyarté
Belépési pont: 88,5 Kiszallasi pont: 99,9 Stop-loss: 83,2

Fontos ellenallashoz érkezett a szektortarsakhoz képest alularazott Adidas, a 88,35 eurés szint
attorése esetén megnyilna a tér 100 eurdig és folytatdédhatna a hosszu tavi meredek emelkedé
trend.

Adidas Ag (napi bontas)
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- Fontos ellenallashoz érkezett az Adidas arfolyama, a 88,35 eurds szintet teszteli a kurzus. Tobb mint
egy hénappal ezelbtt pattant vissza a részvény a tamaszt jelentés 200 napos mozgdatlagrol és az
emelkedd trendvonaltdl, ahonnan kisebb megallokkal elérte a 88,35 eurds szintet. Ez az érték azért
fontos, mert az elmult hénapokban mar tobbszor is megérintette az ellenallast, amit esés kovetetett.

- Ezudttal azonban nem pattant még le az ellenallasrol az arfolyam, és a szint attérésére szamitunk.
Persze ezt még nem lehet készpénznek venni, ezért a vételekkel még érdemes kivarni, de a szint
attorése utan 88,5 eurdonal mar érdemes lehet a piacra Iépni. Ha megtorténik a kitérés, akkor a bazisbdl
nagyot emelkedhet rovid id6 alatt a kurzus, és szamitasaink szerint, akar 100 eurét is elérheti.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

> Részletek
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- Az utébbi hetekben meggy6zben teljesit a papir, és tovabbi emelkedés van kilatasban, amennyiben
kitart a lendulet. Az ellenallas attérésével torténelmi csucsra kapaszkodhatna a papir, és ebben az
esetben egy meredek hosszu tavi emelkedé trend folytatddna. Jo jel, hogy tébb mint fél éve épiti a
bazist a papir, és a kitdréssel komoly megerdésitést nyerne a trend.

- A szektortarsakkal 6sszehasonlitva az 6sszes fontos el6retekinté mutatészam alapjan diszkonton
forognak az Adidas részvényei, ahogy az lathaté is az alabbi tabldzatban. A legnagyobb, 12%-os
alularazottsag a 2014-es el6retekinté EV/EBITDA alapjan lathaté, mig a legkisebb eltérés a 2013-as
P/E hanyados esetében lathato.

EV/BE EBITDA 2012 EV/EBITDA 2014 P/E 2012 P/E 2013 P/E 2014
% -7% -12% 33% 4% -8%
Atlag 13.00 11.52 26.40 22.91 19.22
ADIDAS 12.06 10.11 35.12 21.89 17.74
NIKE 15.77 14.18 2713 25.92 22.39
VF CORP 13.80 12.39 21.24 20.60 18.30
BROWN (N) GROUP 12.75 11.99 18.03 17.77 16.52
NEXT 11.17 10.66 15.84 16.37 15.11
ASICS CORP 11.67 10.75 20.38 20.47 18.82
KERING 11.61 10.55 14.73 15.94 14.32
HENNES & MAURITZ 16.70 14.64 26.96 26.08 22.77
PUMA 10.33 9.56 42.73 23.88 19.59
COLUMBIA 12.21 10.38 27.36 25.66 21.46
INDITEX 16.97 15.05 30.85 28.78 2548
SKECHERS 10.99 7.93 36.45 31.61 18.15

- Arbevétel tekintetében az Adidas a tavalyi rekordév utan idén csak egy szerényebb évet realizalhat. Ez
azonban féleg ciklikus okokra vezethetd vissza. A tavalyi évben a futball EB és az olimpia is felfelé
hlzta az arbevételt, igy az idei csdkkenés egy erds bazisbdl kdvetkezett be, ugyanakkor a varakozasok
szerint jovére ismét ndvekedhet az arbevétel, részben a futball vilagbajnoksag okozta megndvekedett
keresletnek kdszonhetéen. A visszaesd arbevétel ellenére a profit idén is ndvekedést mutathat fel,
ennek oka, hogy a tavalyi évben jelentds, 265 millié eurds goodwill értékvesztést konyvelt el az Adidas.

- Az eredménymarzs, ami az adozott eredmény és az arbevétel hanyadosa 2009-ben volt a mélyponton
2,4%-0s mértékkel, ahonnan azéta jelent6ésen emelkedett. A varakozasok szerint 2014-re az
arbevételen tul az eredménymarzs is Uj csucsra emelkedhet.

Adidas fobb mutatéinak alakulasa
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- Az Adidasnak tovabbra is Nyugat-Eurdpa szamit a f6 piacnak, de a novekedés valtozatlanul elsGsorban
Azsiabdl, azon belil is Kinabdl, illetve Latin-Amerikabdl szarmazik, igy ezek a régiok egyre nagyobb
aranyt képviselnek a teljes arbevételen beldl.

Arbevétel megoszlasa

10%
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16% 23%

- Az egy részvényre szamitott eredményvarakozasok (EPS) szeptemberben jelentésen csokkentek, de
év/év alapon tovabbra is jelentds bévilés varhaté. A 2013-as 4 eurés EPS varakozas jovére 5 euréra,
mig 2015-re csaknem 6 eurdra ndvekedhet. Azaz t6bb, mint évi 20%-kal névekedhet évenként a profit.

EPS
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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 kdvetkezbket 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 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6é és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikodésébdl 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 kévetkezbket 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 = Kdnyvszerinti 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
hitelez6k kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezéket 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 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 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 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

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 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 kizarolag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjiaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeléz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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