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Lufthansa - vétel légitarsasag
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 20,2 Stop-loss: 17,4

A kedvezob gyorsjelentésnek koszonhetéen éles fordulatot lathattunk tegnap a Lufthansa piacan. A

masfél hete tarté esés véget ért, és az arfolyam emelkedni kezdett. Rovidtavon tovabbi emelkedésre
szamitunk, amit a fundamentumok is megerésitenek.

HLHA xetr Napi Helyi idd (GMT+1) - | - MA20 -
21,00000
07.maj 2014
|| Maximum 1810999 2027493 |
Minimum 17,96999 H l | 20,00000
Nyitss 1807999 ‘
Utols6 18,0500 ? ‘ U ? l llr' I
oyl gt sl e
t m L M= X ! f
bpdog, T AALL B D e 1 | ¢ ‘ B! L -
| = =Tt | T
o L Tee— |
U al il
-~ ?' ,+»—/" = £ 17,00000
< = 11652265
1811
2= >
-
15,00000
09 [ 13 [ 15 [ 17 [ 21 | 23 [ 27 | 20 03] 04 [ 06 [ 10 | 12 | 14 | 18 | 20 | 24 | 26 [03] 04 [ 06 | 10 | 12 | 14 | 18 | 20 | 24 | 26 [ 28 [ 01 [ 03 | 07 [ 09 | 11 | 15 | 17 | 23 | 25 [ 28 | 02 06 |
januar 2014 I februar 2014 i mércius 2014 i aprilis 2014 [ maps 2014

A kedvez§ gyorsjelentésnek készdnhetéen hegymenetbe kapcsolt a Lufthansa a tegnapi kereskedésben.

Az elmult napokban azonban nem volt ilyen j6 hangulat a papir piacan, az arfolyam 19,5 eurérél 17,4 eurdig
zuhant, mikdzben a 18 eurds tdmasz is sérilt.

A j6 negyedéves szamok megforditottak a sullyedést a papirban, és a tegnapi emelkedés az elmult masfél
hétben latott korrekcid végét is jelentheti.

Roévidtavon tovabbi emelkedésre szamitunk, ezért vételi poziciét érdemes nyitni piaci arfolyamon. Stop-loss
szintnek a legutdbbi lokalis mélypontot jeldljik meg 17,4 eurdnal, a célarfolyamot pedig a legutobbi
maximumhoz, 20,2 euréhoz tehetjik. Eddig a szintig azonban két ellenallas is talalhaté a 20 és 30 napos
mozgoatlagok 18,9 eurdnél illetve a 19,4 eurds lokalis cstcsnal. igy a kockaztatott érték tébb mint triplajat is
megkereshetjuk amennyiben eléri a kijeldlt szintet az arfolyam.

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

T . . . .
i i P Dijmente: arfolyam ér az Erste Marketen!

> Részletek
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Negyedéves eredmény

Bar a Lufthansa elsé negyedéves arbevétele kissé elmaradt a Bloomberg A&ltal gydjtott elemzdi
varakozasoktdl, de eredmény tekintetében felliimuilta azokat, ami ismét a tarsasag hatékonysaganak
névekedésének iranyaba mutat.

A teljes arbevétel a vart 6,53 milliard eurd helyett 6,46 milliard eurd lett, de az operativ eredmény ennek
ellenére is csak 245 millié eurds veszteséget mutatott szemben a vart 283,4 millié eurds veszteséggel. Az
adozott eredmény az elemzdék altal elére jelzett 333 millié eurds veszteség helyett mindéssze 252 millié
eurd minusz lett, ami jelentés javulas a tavalyi elsé negyedéves 458 millio eurd veszteséghez képest is.

A Lufthansa megerésitette az idei évre vonatkozé varakozasait, mely szerint 1,3 és 1,5 milliard eurd kozott
lehet az operativ eredmény.

Mivel a tarsasag ismét bizonyitotta, hogy j6 uton halad a hatékonysag nodvelése és a kitlizétt célok
elérésében, s6t eredménysoron felilmdlta a varakozasokat is, igy a tegnapi hatalmas emelkedést kévetd
korrekcié utan tovabbi emelkedésre szamitunk.

A légitarsasag azt is bejelentette, hogy tovabb folynak a targyalasok a pilétakkal, de nem zarhaté ki egy
Ujabb sztrajk, ami potencialis kockazat, mivel a legutodbbi sztrajk becslilt kéltsége is 70 millié eurd kordl
alakult, amely a varhaté operativ eredmény 5%-a.

Az eredmény kdzzétételét kovetd sajtotajékoztatdon a Lufthansa bejelentette, hogy igyekeznek felgyorsitani
az uj kdrnyezethez val6 alkalmazkodas sebességét, ami fontos szempont lehet a julius 10-én megjelend Uj
stratégia kidolgozdsanal is. Egyuttal azt is bejelentették, hogy jelenleg targyalasokat folytatnak az Air
Chinaval az azsiai egylttmikodés lehetéségérdl, ami segithetne megerdsiteni a német légitarsasag

Kezdenek hinni a Lufthansaban

M Historical Mean 12/2014 1407.3077
M Historical Mean 12/2015 2131.7693

2010 2011 2014
Copyright@ 2014 Bloomberg Finance L.P. 06-May-2014 14:08:21

A 2014-es Uzemi eredményvarakozasok a Lufthansa és a piac esetében Iényegében megegyeznek, mig a
piac 1,4 millidrd euréra szamit, addig a véllalat elérejelzésében 1,3 — 1,5 milliard szerepel. A cél elérését az
is segiti, hogy az idei évre vonatkozéan 100 millié euréval csdkkentette lzemanyagkoltségekre vonatkozé
elérejelzését a Lufthansa.

A 2015-6s varakozasok esetében viszont mar egy jelentds méretli, am szikuild rés tatong. Az elmult 1
évjelentdés ndvekedéset kovetben jovére 2,1 milliard eurds Gzemi eredménnyel kalkulal, mikdzben a vallalat
sajat prognozisaban 2,65 milliard euré szerepel. Amennyiben a Lufthansa tovabbra is szallitja, a kedvezd
eredményeket a piaci eredményvarakozasok még tovabb emelkedhetnek megkodzelitve a vallalat 2,65
milliardos eldrejelzését, ami pozitivan befolyasolhatna az arfolyam alakulasat is.
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Arazottsaga a szektortarsakhoz képest

A Lufthansa minddssze 3,44-as EV/EBITDA ratan forog a 2014-es eredményvarakozasok alapjan, ami
meglehetésen alacsonynak tekinthetd, figyelembe véve az EBITDA éves 20%-o0s ndvekedési Utemét,
raadasul a ndvekedési varakozasoknal a piaci el6rejelzést vettik alapul, nem pedig a vallalat 2016-0s
prognozisat, amib8l még nagyobb ndvekedési item és igy még nagyobb fair részvényérték addédna.

Eurdpailégitarsasagok értékeltsége
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A szektortarsak arazottsagat figyelembe véve a Lufthansa ndvekedési Uteméhez 5,7-es EV/EBITDA érték
tarsulna a 2014-ra el6retekinté EBITDA adatok alapjan, vagyis jelentés diszkonton forognak jelenleg a
Lufthansa részvényei és bar a Lufthansanal jelenleg zajlé atalakitasi folyamatok magasabb kockazatot
jelentenek, igy magasabb tékekodltség hasznalata indokolt, azonban ez véleménylink szerint nem indokol
ilyen mértékl diszkontot.

Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni

A Lufthansa részvények a BETa piacon keresztiil is elérhetéek Netbroker rendszeriinkben és brokereinken
keresztll is. Egyéb lehet8ségek tekintetében érdekl6djon brékereinknél.

100 ezer forint kockaztatott érték(i pozicio kortlbelll 555 darab részvény vasarlasaval hozhaté létre.
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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 eszk6zolt befektetésiink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

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

A magas PE mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdéviilés 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

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

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég mikodési 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) alularazott a részvény; (i) a cég bruttd 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
hitelezék 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 megtérilés — 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) 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:
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Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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 forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé dszténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakuldséat olyan tényezGk alakitjiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés
kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznélasa, t6bbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, ligyletek elbtti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzb (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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