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Nike — stop modositas fogyasztasi javak
Belépési pont: Kiszallasi pont: 89,00 Stop-loss: 82,60 78,90

85,6 dollaros aron, kozel 7,5%-o0s pluszban nyithat ki a Nike a mai kereskedés indulasakor. A tarsasag
zaras utan megjelené els6 negyedéves gyorsjelentése utcahosszal verte meg az elemzéi
varakozasokat és lassan készithetjiik a célfotot a tegnapi vételi ajanlasunk utan.
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A korabbi 78,9 dollaros stop-loss szintlinket 82,6 dollarra emelnénk, hogy az igen csak izmos 7,5% koruli
nyereségunkbdl 3,0%-0s hozamot befixaljuk, nehogy a befekteték felvegyék a nyulcipbét a jelenlegi ideges
piaci kdrnyezetben.

A stop-loss szintet a korabbi mindenkori csucs ala helyeztik el, ugyanis réssel (gap) készul nyitni a papir és
ilyenkor realis esélye van egy szdkési rés kialakulasanak, ami utdn komolyabb arfolyam emelkedés szokott
kibontakozni. Eléfordul olyan arfolyam reakcid, mikor csak részben tolti vissza a rést és utdna vesz tovabbi
lendlletet a papir. Ha a rés betdltésével prébalkozna a részvény, akkor messze kerulhetlink a célunktol.

A gyorsjelentés f6bb szamait az alabbi tablazat tartalmazza. Ahogy méar tegnapi elemzésunkben is irtuk az
emelked® atlagos értékesitési arak nem csak az arbevételre, hanem a brutté fedezeti szintre is jétékonyan
hatottak.

Gyorsjelentés szamai
2014Q1 2015QF1 2015Q1 tény/vartvaltozasa év/év alapu valtozas

Bevétel 6.972 7.775 7.982 +2.66% +14,48%
EPS (USD) 0.86 0.88 1,09 +23.86% +26,74%
Brutté fedezeti szint 44.90%  45.76%  46.60% +84 bazispont +170 bazispont

Forras: Negyedéves jelentések, Erste


https://www.erstemarket.hu/files/Erste_Fokusz_2014-09-25__Nike.pdf
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Az Uzletfejlesztési koltségek 23%-o0s emelkedése, 897 millié dollarra elsésorban a braziliai foci VB hirdetési
koltségeinek megugrasaval magyarazhatdé, azonban még igy is jelentds felllteljesitést lathattunk az egy
részvényre jutdé eredmény soron (EPS).

Persze nem szabad figyelmen kivil hagynunk az effektiv addkulcs csokkenését sem, hiszen a tavalyi év
azonos idészakaban elszamolt 25,0%-os érték 21,7%-ra olvadt.

Devizahatas

Az egyéb koltség/bevétel soron megjelend devizahatas egy részvényre vetitett értéke nem volt jelentés mivel
a bazisidészaki 28 millié dollaros plusz csupan 3 millié dollarra csdkkent ezen a kdnyvelési soron.

Megrendelések alakulasa

A jovBkép szempontjabdl fontos megrendelések allomanya ujfent 11%-kal emelkedhet, mint a megel6z6
negyedévben. A devizahatast figyelembe véve pedig 14%-ot is elérheti az érték.

Jovobeli megrendelések alakulasa
2014 Q4 2015Q1tény 2015 Q1 elérejelzés 2015 Q1 elSrejelzés devizahatassal

Eszak-Amerika 11,0% 12,0% 15,0% 15,0%
Nyugat-Eurdpa 25,0% 32,0% 17,0% 20,0%
Kozép-Kelet Eurépa  10,0% 7,0% 11,0% 17,0%
Kina 6,0% 18,0% 5,0% 6,0%
Japan -6,0% 1,0% -5,0% 0,0%
Feltorekvé piacok 2,0% 4,0% 3,0% 9,0%
Cégszint( 11,0% 15,0% 11,0% 14,0%

Forras: Negyedéves jelentések, Erste
Részvény visszavasarlasi program

A 2012 szeptemberében meghirdetett 8 milliard dollaros részvény visszavasarlasi programbdl 3 milliard dollar
maradt hatra, ami a piacon |év6 részvényszam 4,34%-a (tegnapi zardarral szamolva).

Osztalékfizetés

Az osztalékemelés ezuttal elmaradt, azonban a kdvetkezd negyedévekben erre még sor kerllhet a cash flow
alakulasat elnézve.

Menedzsment prognozis

A menedzsment a folyd negyedévre tovabbi 125-150 bazispontos brutté marzs ndévekedést var az értékesitési
arak tovabbi névekedése miatt.

Raadasul a teljes éves EPS tekintetében 20%-0s emelkedésre van kilatas. A tavalyi értékhez ezt hozzaadva
3,66 dollaros értéket kapunk, ami Iényegesen magasabb, mint a szakért6i becslések 3,46 dollaros értéke.

Elemzo6i célarak

Az elemz6hazak sorra moédositjdk felfelé a célaraikat a gyorsjelentés hatdsara. Az dsszesitett elemz6i
konszenzus é&tlaga jelenleg 91,3 dollaron &ll, de nem egy esetben akadt példa arra, hogy a 10-15%-0s
emelést hatasara a célarak elérték a 100 dollart is.
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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 befektetésiink hany év alatt tériil meg nettdé 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) talarazott 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 amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutaté 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 eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutaté 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 Laszl6 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 forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték 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
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél szol6 Hirdetményben.

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