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Commerzbank - eredményvarakozas bankszektor

November 6.-an érkezik a Commerzbank gyorsjelentése. A varakozasok szerint tovabb folytatédhat a
pozitiv trend, a céltartalékolas csOokkenése és az eredmény javulasa. Az adézott eredményre a
varakozas 196 millié euré és ezzel gyakorlatilag duplazédhat a nyereség.

November 6-an érkezik a Commerzbank gyorsjelentése. Varhatéan a szokasoknak megfeleléen a reggeli
orakban, még piacnyitast megel6z6en fogja kdzzétenni harmadik negyedéves szamait a német bank.

A konszenzus szerint az adozott eredmény 194 millié euréra emelkedhet, vagyis lényegében megduplazédhat
a tavalyi 100 millié eurds szintrél. A névekedést harom tényez6 tamogathatja:
¢ anettd kamatjdvedelem mérsékelt emelkedése
e a hitelportfolié javulasa, ezaltal a céltartalékolas csdkkenése
e javulas az egyéb bevétel soron, amit tavaly a jogi kdltségek megugrasa rontott le, igy ennek ésszege
-80 millié eurd volt a tavalyi harmadik negyedévben.

|| Legalacsonyabb | Konszenzus | Legmagasabb | 201303

nettd kamatjovedelem 1,450 1,588 1,738 1,483 7%
Jutalék bevétel 755 787 820 785 0%
egyéb bevétel -74 4 70 -80 -105%
céltartalékolas -445 -353 -305 -492 -28%
mikodési koltség -1,832 -1,725 -1,684 -1,686 2%
lizemi eredmény 198 301 385 103 192%
gogodwill leiras 0 0 0 0 -

atalakitasi koltség 0 0 0 0 -

adok -115 -81 -40 -3 2600%
adozott eredmény 136 194 240 100 94%,

Az elmult negyedévekben a nem teljesité hitelek ardnya folyamatosan csoékkent, valésziniileg ez a kedvezd
tendencia tovabbra is fennmarad, aminek eredményeként tovabb csdkkenhet a céltartalék nagysaga.
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A 8, csoportszintli szdmokon kivul fontos lehet, hogy a nem teljesité6 eszk6zoket tomoritd (NCA) lzletag,
hogyan teljesit a harmadik negyedévben. A varakozasok szerint az uzletdg 25 és 230 millié eurd kozotti
veszteséget érhetett el a harmadik negyedévben, 171 millié eurds veszteségkonszenzussal.

Az NCA Uuzletaggal kapcsolatban fontos lesz azt is figyelni, hogy az eszkdzok értékesitése milyen tGtemben
halad. A masodik negyedév végén 92 milliard eurd volt az eszkdzallomany értéke, amit 67 milliard eurdra
terveznek lefaragni 2016-ra. Az eszk0zOk eladasa féként a hajozasi eszkdzoket és a kereskedelmi célu
ingatlanokat (CRE) érintheti, mig az allamokkal szembeni kitettség (PF) mértékében csak mérsékeltebb
csokkenés valdszin(.
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B - Commerzbank kereskedés long, vagy akar short iranyba 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 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; (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 addssag

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 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 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 megtérilés — 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
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci 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, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo 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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