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Nike — spekulativ vétel fogyasztasi javak
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 89,00 Stop-loss: 78,90

Piaczaras utan érkezik a Nike els6 negyedéves jelentése, amely a braziliai foci VB utan kimondottan
erés lehet. Persze a labda gombolyli és a devizahatas miatt egy sarga lapot is kioszthatnak a
befektetéknek, de mivel Uj taktikaval jatszik a cég és a technikai képre sem lehet panaszunk, ezért ugy
gondoljuk érdemes még idében beszallni a sztoriba, nehogy lemaradjunk a végeredményrél. A papir
arazasaban egyelére nem lathaté a tilzott optimizmus a 90 dollaros elemzdi célarak ellenére sem.
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A gyorsjelentését piaczaras utan publikald Nike arfolyama tegnap visszapattant a 80 dollaros tamaszrol. Ezt
az er@s szintet tdbbszori probalkozas utan szeptember elején sikertlt attérnie a kurzusnak, amit torténelmi
csucs kovetett, miutan 82,8 dollarig szaguldott az arfolyam. Ezutan jott a visszatesztelés, de a 30 napos
mozgoatlaggal megerésitett 80 dollaros tamasz erésnek bizonyult, raadasul egy fordulds jelzés is kirajzolddott
tegnap.

Eqgy idealis belépési pont alakult ki a grafikonon, ezért piaci aron javasolt vételi poziciét nyitni. A papirban a
82,8 dollaros torténelmi csucsnal lathaté a kdvetkez6 ellenallast, amelynek attérésével az alakzatbdl szamolt
89 dollaros célarfolyamot is elérheti a kurzus. A stop-loss szintet koénnyl elhelyezni, a 30 napos
mozgdatlaggal megerdsitett 80 dollaros szint ala tehetjik.

Az elemz8i becslésekben 88 centes egy részvényre juté eredménnyel (EPS) és 7,78 milliard dollaros
arbevétellel talalkozhatunk. A magasabb atlagos értékesitési arnak és a csokkend alapanyag koltségeknek
kdszdnhetben a brutté fedezeti szint is tovabb névekedhet, ami a gyorsjelentés sarokpontja szokott lenni.

Utobbi esetén a cipdgyartas teriletén hasznalt Flyknit technoldgia (atlagosan 30%-kal kénnyebb a cipd,
mikbzben az eladasi ara kézel duplaja az Adidas hasonlé termékeinek), azaz a cérnabdl szétt cipdje 2,5%-kal
ndvelheti a profit marzsot.

Masik oldalrdl pedig a ruhazati termékek alapanyaganak szamité gyapot arzuhanasa — 80 dollar cent/fontrol
60 dollar cent/fontra esett évesitett és negyedéves viszonylatban is — hizlalhatja tovabb a mutatd értékét.

1



®
ERSTE 5 Fokusz 2014. szeptember 25.

Investment

Elemzdi varakozasok alakulasa
2014 Q1 2014Q4 2015QF1 év/év alapu valtozas
Bevétel 6.972 7.425 7.775 +11.52%
EPS (USD) 0.86 0.78 0.88 +2.33%
Brutté fedezeti szint 44.90% 45.59%  45.76% -

Forras: Bloomberg

Az értékesitések alakulasa soran azonban nem szabad elfelejtenink a foldrajzi kitettség okan jelentkezd
devizahatast.

A cég arbevételeinek 44%-a hazai térfélrdl érkezik. A feltdrekvd-piaci arbevétel 14%-ot hasit ki a teljes
operaciobol. E térség el6z6 negyedéves teljesitménye 25%-0s ndvekedést konyvelt el a devizahatast
figyelembe véve, ami most ,csupan” 10%-os pluszt mutathat. Nem mehetink el sz6 nélkul a brazil real és az
orosz rubel devizaleértékel6dés negativ hatasa mellett, ami a Morgan Stanley szamitasai szerint 1,3%-0s
visszaesést okoz majd az értékesitésekben.

Arbevétel alakulasa év/év alapon negyedéves bontasban

Arbevétel névekedési liteme
= = = Arbevétel ndvekedési iiteme deviza hatassal korrigalva

Forras: negyedéves jelentések, Erste

Ami igazan izgatja még az elemzd6k fantaziajat, hogy a fontos piacnak szamité Kinaban végre beall-e a
fordulat az eImult két év eladasi lassulasa utan, mikézben a japan piac tovabbra is csak egy helyben toporog.

Mindent egybe vetve a géloromhdz az kellene, hogy a megrendelések 9-11%-kal emelkedjenek a
devizahatast is figyelembe véve.

i wﬁL‘L & SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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Részvény visszavasarlasi program

Az egy részvényre jutd nyereség (EPS) sor emelkedése nem csak az alapfolyamatok javulasanak lesz
betudhatd, hanem a 2012 szeptemberében meghirdetett 4 éves 8 millidrd dollar keretdsszegl részvény
visszavasarlasi programnak is.

Az el6z6 negyedévben 12,3 millié darab részvényt vett a cég 74,15 dollaros atlagaron, ami 912 millio
dollarnak felel meg. Mindent egybe vetve a programbdl nagysagrendileg 3,8 milliard dollar lehet vissza, ami a
jelenlegi arfolyammal szamolva 47 millié darab részvényt, azaz a piacon |év6 részvényszam 5,4%-at érintheti.

Osztalék

Az 5,2 milliard dollaros készpénzallomany szintje 3,7-szerese a hosszu tavu adéssag szintjének (a rovid
tavu addssag csupan 174 millié dollar), igy teljesen jogosnak érezziik azokat az igényeket miszerint emelhetd
az osztalék mértéke. A jelenlegi negyedévenként kifizetett 24 centes osztalék érték 28 centre emelkedhet,
amivel kalkulalva egy 1,24%-0s évesitett osztalékhozamot kapunk.

Osztalék kifizetés és osztalékhozam alakulasa
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Forras: Bloomberg, Erste

A fenti abran pirossal jelolt érték azt mutatja, hogy a koévetkezd negyedévekben folytatédhat az
osztalékemelés és jové ilyen korra az évesitett osztalékhozam megkdzelitheti a 1,5%-ot.

Arazas

Az értékeltségre vetve egy pillantast azt lathatjuk, hogy a jelenlegi és az 1 évre elbretekint6 adatok esetében
is prémiumon forog a részveény, igy nem art az évatossag.

Iparagi értékeltség
P/E 1 évre el6retekint6 P/E~ P/BV 1 évre el6retekinté P/BV

Nike 26.55 22.71 6.5 4.49
5évesatlag 224 - 4.3 -
Iparagi 23.38 20.43 4.48 3.64
Prémium 11.94% 10.04% 31.08% 18.93%

Forras: Bloomberg, Erste
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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) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté 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 amortizacio 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 keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

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 elkdvetkezd
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
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik 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) tularazott 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

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
I11/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon 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, publikélasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek elétti tajékoztatasrdl szolé Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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