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BMW Group autészektor

A Daimler és a Volkswagen utan kigurult a garazsbél a BMW harmadik negyedéves gyorsjelentése is.
Az eredmények és az alapfolyamatok lattan egy kovér gazfroccsel kellett volna elindulnia az
arfolyamnak folfelé, azonban a befekteték behuztak a kéziféket.

A német autégyarték és a DAX relativ teljesitménye YTD (100=2014.01.01.)
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Az arbevétel éves bazison 4,5%-kal tudott emelkedni a ndvekvd értékesitési szamoknak kdszdonhetben,
amiben az uj modellek bevezetése és a régi szériak frissitése komoly szerepet jatszott. A tdmegbdl leginkabb
az X5-0s terepjarék emelkedtek ki, hiszen eladasaik 34,0%-kal ugrottak meg.

A BMW modellek 6sszértékesitése meghaladta az 433 ezer darabot, mikdzben a Volkswagen Audijabol 429
ezer gépjarm(i, a Daimler Mercedesébdl pedig 412 ezer darab fogyott.

A gépjarmigyartas Uzemi eredményhanyada az egy évvel korabbi 9,0%-r6l 9,4%-ra ugrott, ezzel az élre
kormanyozva a céget, hiszen a Volkswagen Audija 9,2%-0s, mig a Daimler Mercedese 8,5%-os értékkel bir.

A nettd eredménysor konszenzustél vald elmaradasa a nagyobb add befizetési kotelezettségnek volt
betudhatd, hiszen az effektiv addkulcs a bazisidészaki 33,13% helyett 34,72%-o0t mutatott.

A menedzsment véleménye szerint az év hatralévé részében is fennmaradhat az erds kereslet, ami alapjan a

2 millié darabos éves értékesitési darabszam teljesithetd. Idéaranyos kalkulaciéink szerint 2.057.803 darab
gépjarmi kerllhet eladasra a jelenlegi trendek figyelembevétele mellett.

2014 Q3 Varakozas Differencia 2013 Q3 Valtozas év/év alapon

Arbevétel (milliard eur6) 19,60 19,31 +1,48% 18,75 +4,53%
Uzemi eredmény (milliard eurd) 2,26 2,00 +11,13% 1,93 +17,13%
Netté eredmény (milliard eurd) 1,31 1,36 -4,00% 1,33 -1,22%
Eladott jarmiivek (ezer darab) 509,7 - - 481,7 +5,82%

Forras: Bloomberg
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Ertékesitések, piaci részesedés

A cég legnagyobb piacanak tovabbra is Eurépa szamit, hiszen az dsszértékesités 42,6%-a innen érkezett a
harmadik negyedévben. Az eurdpai autdpiaci statisztikak szerint a valsag utani visszaesés mar a multé, és az
értékesitések Ujra kezdenek felpérogni. A cég erds portfolidjanak kdszonhetben képes ndvelni piaci
részesedését (lasd alabb).

Az eurdpai auté eladasok (12 havi gordiilé adatok alapjan) és a BMW piaci részesedésének alakulasa
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A prémium szegmens termékeit a tengerenttlon és Azsidban sem vetik meg. Az amerikai eladasok tovabbi
22,87%-ot, mig a kinai kdzép-és felsGosztaly vasarlasai 21,78%-ot hasitanak ki az eladott darabszambdl.
Utobbi terilet kdzel 18%-os éves ndvekedésre volt képes, és a trend folytatasa valdszinUsithet6.

A BMW globalis, amerikai és kinai eladasi statisztikai
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Az elektromos autok felfutasa a BMW-nél is tetten erhetd, hiszen az i3-as és i8-as modellekbdl ev vegeig
13.000 darabot adhatnak el, ami szép teljesitmény a nyari piacra Iépéshez képest. Osszehasonlitasképp, a
Tesla 33.000 darab jarmivet adhat el 2014-ben.

A bevételek profitta torténd atalakitdasaban nem csak a noévekvé volumennek van fontos szerepe. Azt is
latnunk kell, hogy a gyartas soran felhasznalt nyersanyagok vilagpiaci aranak esése vagy stagnalasa (az acél
és az aluminium nem tudott Uj cstcsra emelkedni) pozitiv a cég eredményességére nézve. A BMW esetében
az alapanyag koltség a teljes arbevétel 56,1%-ra tehetd (2013-as éves jelentés adatai alapjan), igy ha
fennmaradnak a jelenlegi trendek, akkor az izemi eredményhanyad a negyedik negyedévben tovabb javulhat.

A BMW csoport és a versenytarsak EBITDA és profit marzsanak alakulasa
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A fenti abran jol latszik, hogy a cég EBITDA marzsa a legjobb a szektorban (a piros vonal a versenytarsi
atlagértéket mutatja). Ha pedig csak a gépjarmi szegmenst vesszik gorcsd ala, akkor azt lathatjuk, hogy az
egy évvel korabbi 9,0%-rél 9,4%-ra nétt a profit marzs.

A menedzsment nem véletlen szamit arra, hogy idén a tavalyi 7,9 milliard eurds tizemi profitot jocskan sikertil
feltlmaini. A Bloomberg konszenzusa 8,6 milliard euréval kalkulal.

Ami gondot jelenthet a kdzeljovében, hogy a brazil és orosz értékesitési szamok 9,4%-kal és 12,3%-kal estek
a folyamatos deviza leértékel6dés és a geopolitikai helyzet okozta kereslet visszaesésének kdszdnhetben
(inflacié emelkedésén keresztil névekednek az értékesitési arak).

A harmadik negyedéves zaro érték az EUR/RUB kurzusaban 50,04 volt a gyorsjelentés alapjan, azé6ta a rubel
16%-ot értékel6dott le, még szerencse, hogy a bevételek 2%-a szarmazik csak errdl a tertletrdl.

Osztalékpolitika

A folyamatosan javuld cash flow teret enged az osztalék ndovelésének is. A Bloomberg konszenzusa alapjan a
2015-6s év utan fizetett osztalékhozam 3,87% lehet az idei évi 3,5% utan. Ha megnézzik a konkurenciat,
akkor jol latszik, hogy csupan a GM és Daimler elézheti majd meg a BMW-t (lasd a kbvetkezs oldali abrat).

A DAX 06sszes versenyzdjét szemugyre véve az atlagos osztalékhozam az idei év utan 3,1%, jovére pedig
3,4% lehet.
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Osztalékhozamok alakulasa a szektorban
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A kifizetési ratakat megvizsgalva azt lathatjuk, hogy a Volkswagen 13,5%-0s, a BMW 29,5%-0s, mig a
Daimler a 37,0%-0s nettd profit aranyos mutatéval dolgozik.

Arazas

Az idei évre vonatkozé P/E &razas alapjan csupan a Volkswagen veri meg a céget, de igy sincs
szégyenkeznivaldéja a BMW-nek, hiszen a 2014-es el6retekinté P/E rata alapjan koézel 15%-os diszkonttal
forog a papir. Az egy részvényre juté kényv szerinti érték alapjan mar nem lathatunk alulértékeltségre utal6

jeleket.

P/E 2013 P/E 2014 P/BV 2013 P/BV 2014 P/S 2013 P/S 2014

BMW 10.52 9.55 1.58 1.44 0.74 0.69
Daimler 9.83 9.65 1.58 1.39 0.57 0.52
Fiat 7.99 24.67 0.89 1.00 0.08 0.12
Ford 9.52 12.71 2.31 1.96 0.41 0.39
GM 12.85 11.88 1.65 1.21 0.37 0.33
Honda 17.45 10.81 1.27 1.09 0.65 0.43
Mazda 24.48 12.64 1.69 2.39 0.38 0.57
Nissan 11.08 11.21 1.02 1.00 0.39 0.44
Peugeot - - 0.47 0.69 0.06 0.14
Renault 27.19 9.03 0.75 0.83 0.39 0.43
Toyota 16.00 10.92 1.27 1.45 0.70 0.86
Volkswagen 10.57 7.85 1.04 0.85 0.49 0.40
Median 11.08 10.92 1.27 1.15 0.40 0.47

Diszkont/Prémium  -5.29%  -14.35% 19.52% 20.02% 45.09% 31.30%

Forras: Bloomberg
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Az értékesitési statisztikak alakulasara vonatkozé mutatészam, a P/S esetében csupan az a Toyota elézi
meg a céget, amely 2013-ban a vilag legtébb eladott autéjaval biszkélkedhetett. Ezek alapjan a piac is azon
a véleményen van, hogy az értékesitések felfutasa tovabbra sem kapcsol rikvercbe.

A ndvekedési kilatasok szempontjabdl és az iparagi specifikaciokat (hiteladllomanyok nagysaga) figyelembe
véve azt lathatjuk, hogy a fair értéke kornyékén mozog a cég.

EV/EBITDA alapu értékeltség jovébeni alakulasa
EV/EBITDA 2014
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Azonban nem szabad elfelejtentink, hogy az elemz8k az utdbbi negyedévben aldbecsllték az eredmények
alakulasat, igy a gyorsjelentések publikalasa utan pozitiv arfolyam reakciot lathattunk.

Ha a technikai kép alapjan kedvezé hozam-kockazatu poziciét azonositunk a grafikonon, akkor Gjabb
elemzéssel jelentkeziink.

% Profitaljona DAX index mozgasabaol!

Erste DAX Cerifikatok > Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat/1
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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

Kdényvszerinti 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

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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