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Adidas - vétel

Belépési pont:

sportszergyarté
75,2

piaci ar Kiszallasi pont: 83,5 Stop-loss:

Nem teljesitett jol az els6 negyedévben az Adidas arfolyama, ugyanis a januari csucsnal 15%-kal
alacsonyabban all jelenleg a kurzus és a szektortarsakhoz képest arazasi diszkont is térténelmi
mértékii. A kialakult dupla alj formaciot kévetden arra szamitunk, hogy a 200 napos arfolyamot
veheti célba, ezért a részvények vételét latjuk indokoltnak.
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Az elmult honapokban az Adidas nem tartozott a befekteték kedvencei k6zé. Az arfolyam 93 eurorol 75
eurdig zuhant, ahol az elmult hetekben kirajzolédott egy dupla mélyponthoz hasonlé alakzat. Az arfolyam
ebbdl probal jelenleg felfelé kitdrni, és hamarosan az emelkedd trendvonal folé emelkedhet a kurzus. Az
arfolyam egy elég nyomott szintrél indult el felfelé, és a tovabbi emelkedést segitheti a német piacon
tapasztalhaté altalanos j6 hangulat.

Ha a fordulat tartés lesz, akkor a 83,49-83,6 eurd koOzotti résig mar nem lathatd ellendllas, ezért a
célarfolyamnak is ezt a szintet jeldljik meg. A 200 napos mozgdatlag — ami szintén ellenallast jelent - nem
sokkal a rés felett talalhatd. Stop-loss megbizast a legutébbi mélypont ala 75,2 eurdra javasoljuk elhelyezni.

Befektetési hitel euroban és forintban is!
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A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a 12 hénapos eléretekintd EV/EBITDA hanyados alapjan az Adidas
jelenleg 22%-os diszkonton forog, mig az 5 éves torténelmi atlag minddssze 7%-o0s érték.
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Eléretekinté 12 hénapos EV/EBITDA arazasi prémium; Forras: Bloomberg

Az elmult hénapok esését két tényez6 okozta, egyrészt, hogy az elemzdi varakozasok konvergaltak a
vallalat 2014-es 820 és 850 millié eurd kozotti elérejelzéséhez, masrészt a mar fent emlitett ténybdl, hogy
az arazasi diszkont jelentsen megndvekedett.

Mivel a korrekcié az eredményvarakozdsokban mar nagyrészt lezajlott (a piac jelenlegi 900 milliés
varakozdsa még mindig enyhén optimistabb) arra szadmitunk, hogy az arfolyam emelkedésnek fog indulni,
ahogy az arazési diszkont visszatér a térténelmi érték kdzelébe. Ez a visszahuzas ceteris paribus, vagyis a
szektortarsak arazottsaganak allandésagat feltétezve 15%-0s emelkedési potenciat biztosit a részvénynek,
amibdl kiindulva ismételten a korabbi csucsig is emelkedhet az arfolyam.

Az elmult hetek fesziltségeit az Adidas lényegesen jobban megérezte, mint szektortarsai, ami mogott
véleményink szerint az all, hogy az Adidas szamara kiemelt jelent6séggel bir Kézép és Kelet Eurdpa,
ugyanis az arbevétel 13%-a szarmazik a térségbdl és devizahatas szlrten 4%-os ndvekedést tudott
felmutatni, ami Azsia és Dél-Amerika utan a leggyorsabb névekedést jelenti. igy az ukran-orosz teriileti vita
és a devizaleértékel6dések hatasa az Adidas esetében erSteljesebben jelentkezett.

Bar az ukran hrivnya leértékel6dése tovabbra is tart, de a Iényegesen komolyabb piacot jelentd orosz rubel
esetében mar egy korrekciét lathatunk a devizaarfolyamban, s6t egyre valészinlibbnek latszik, hogy nem
kertlnek komoly gazdasagi szankcidk bevezetésre Oroszorszag ellen, hiszen a Krim-félsziget annektalasa
lényegében mar a végéhez kozeledik, s Kelet Ukrajna megtamadasara/megszallasara nem szamitunk.

Nem szabad elfelejteni, hogy az idei év kiemelt jelentéséggel bir az Adidasnal, ugyanis az idei braziliai
futball vilagbajnoksaghoz kapcsoldédéan 2 milliard eurds arbevétellel szamolnak. A VB helyszine kilén
jelentés az Adidas szamara, ugyanis Dél-Amerikabol szarmazik az arbevétel 10%-a, de ami ennél is
fontosabb, hogy itt a legnagyobb az Adidas arbevételének névekedése. Euréban szamolva 2013-ban 6%,
valtozatlan devizaarfolyamon szamolva pedig 19% volt a ndvekedés mértéke.

A visszaesett eredményvarakozasok az EPS elbrejelzéseken is meglatszanak, aminek hatasara az elmult
hetekben lefelé korrigalt az eléretekintd EPS értéke, azonban év/év alapon igy is évesitett 15%-0s
eredménybdvilést araz a piac, aminek hatasara a P/E rata a 2013-as év végi eredménnyel szamolt 19,6-es
P/E értérél 14,8-as hanyadosra csokken 2015-re.
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Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni
Az Adidas részvények a BETa a Netbroker rendszeriinkben ¢s brokereinken keresztiil is elérhetd.
Egyéb lehetdségek tekintetében érdeklddjon brokereinknél.

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 Csaté David 1-235-5123 Farkas LaszI6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 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-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezGk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott ddntés
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 tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

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