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RWE - vétel energia szektor
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 35,9 Stop-loss: 30,5

A masfél honappal ezel6tti pozitiv fordulat 6ta szaguld az RWE arfolyama. A tovabbi emelkedést nem
akadalyozza ellenallas, és a meredek emelkedd trend folytatodasara szamitunk, bar a fundamentumok
terén vegyes képpel szembesiiliink, EV/EBITDA alapon még lehet felértékelédés a részvényben,
azonban az osztalékhozam atlagon alulinak szamit.
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Open 31,8450
High 32,3800 22,5000
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Close 32,1450
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Az energiaszektorban érdekelt tarsasag arfolyama tébb mint egy honapja szaguld felfelé. A kurzus majus
kézepén fordult pozitiv iranyba, miutan a 200 napos mozgodatlagrdl visszapattant az arfolyam. Azéta tart a
rally a papirban, és jelenleg mar tobb mint masfél éves csucson jar a kurzus.

Az er6teljes emelkedd trend egy jo alkalom a vételi pozicidk nyitasara, raadasul erés ellenalldas sem éllja az
arfolyam utjat. Az utébbi masfél honapban nem volt er6sebb eladdi nyomas a papirban, de kockazatot jelent,
hogy erételjesen eltavolodott a 20 és 30 napos mozgdatlagoktdl az arfolyam. Egy rovid korrekciéval azonban
kikorrigalhatja a jelenlegi enyhén tulvett allapotot.

Osszességében azonban jol fest a papir technikai képe, és érdemes megnyitni a vételi poziciokat. A
célarfolyamot a legutébbi lokalis csucspont kérnyékére 35,9 eurdra tegylik, a stop-loss megbizast pedig a 20
napos mozgodatlagra, 30,5 eurdéra helyezziik.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

" A2 Dijmentes, edi arfolyam & . az Erste Marketen!

» Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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EV/EBITDA alapon komoly diszkonttal forog az RWE részvénye a régids szektortdrsakhoz képest, azonban
mig a szektortarsak enyhén ndvekednek, addig az RWE eredménye inkabb csdkkenni fog a kdévetkezd
években, igy ennek a diszkontnak a mértéke a 2014 év végi eredménnyel kalkulalt 40%-os diszkont 2017-re
egészen 25%-ig csOkken.

[ | EV/EBITDA 2014 | EV/EBITDA 2015 | EV/EBITDA 2016 | EV/EBITDA 2017

diszkont 40% 34% 26% 25%
Atlag 7.52 7.28 7.08 7.01
RWE AG 5.37 5.42 5.61 5.61
ENEL SPA 6.95 6.80 6.67 6.50
GDF SUEZ 6.85 6.60 6.39 6.30
E.ON SE 5.69 5.63 5.65 5.44
EDF 5.00 4.71 4.51 4.35
ENDESA SA 6.12 5.90 5.74 5.65
IBERDROLA SA 8.75 8.52 8.25 8.11
SSEPLC 9.60 8.86 8.79 8.48
A2A SPA 6.49 6.43 6.38 6.34
VERBUND AG 11.18 10.93 10.14 10.88
NATIONAL GRID PLC 10.39 9.90 9.45 9.19
GAS NATURAL SDG SA 7.90 7.69 7.38 7.24

Ha figyelembe vesszik az eltérd ndvekedési kilatasokat a peer-groupban szerepl§ papirok akkor azt
lathatjuk, hogy 5,37-es el6retekint6 EV/EBITDA érték helyett 6,5-es hanyadoson kéne forognia az
eredménycsodkkenés miatt, ami még mindig 21%-os felértékel6dési potencialt jelentene.

Energiaszektor értékeltsége
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A német 10 éves allamkotvények hozama toérténelmi mélypontra, 1% kdrnyékére sullyedt az EKB
bejelentésének hatasara és a tovabbi hozamcsdkkenés sem zarhaté ki, ahogy a mar beharangozott
eszkOzvasarlasi program is elkezdédik. Ez a hozamcsdkkenés pedig kilondésen kedvezé a magas, vagy
legalabb relative magas osztalék fizetd részvények szamara, igy példaul az RWE-nek is, ami az el6rejelzések
szerint 3,2%-0s osztalékhozamot képes fizetni, ami a kdvetkezé években a csdkkend EBITDA ellenére is
ndvekedhet. Ugyanakkor nem art az évatossag, mert az RWE osztalékhozama elmarad a szektortarsak
atlagatol.
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A generikus 10 éves német allamkétvényhozamok alakulasa; Forras: Bloomberg
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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 levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelez6ket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezé
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
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 Kéri 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 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 minéGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tandcsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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