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Nike — célar moédositas fogyasztasi javak
Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 119,0 1348 Stop-loss: 100,4

A Nike negyedik negyedéves szamai jocskan lehajraztadk az elemz6i konszenzust, pedig az el6zdé
negyedévekben mutatott teljesitmény alapjan mar alaposan felkésziilhettek volna a
sportszergyartobdl a piaci szereplék. Mi tovabbra is az egyik legjobb versenyzének tartjuk a céget a
sajat szektoraban, ezért korabbi célarunkat felfelé médositjuk.
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A gyorsjelentés szdmait tikr6z6 gyertya éppen a hosszu tavu emelkedd trend felsé szarat érintette meg.
Innen természetesen egy korrekcids fazis is kibontakozhat, ugyanakkor, ha sikeriilne felfelé kilépnie az
arfolyamnak a csatornabdl, akkor a 120 dollar kdrnyéki szintekig is emelkedhetne a részvény.

A bevételek alakulasat tovabbra is tamogatja a novekvd értékesitési volumen, elsésorban az amerikai
kontinensen, de az azsiai piacra sem lehet panasz. Az atlagos értékesitési arak tovabbi ndvekedése tovabb
tagitotta a marzsokat. Az egy részvényre juté eredmény emelkedése mogott nem csak az elébbi folyamat allt,
hanem a sajat részvény visszavasarlasi program jotékony hatasa, illetve adéoptimalizalasi kérdések is.

2015 Q4 2015 QF4 2014 Q4 tény/vart valtozasa év/év alapu valtozas

Bevétel (milliard dollar) 7,78 7,69 7,42 +1,17% +4,85%
EPS (dollar) 0,98 0,83 0,78 +18,07% +25,64%
Brutté fedezeti szint 46,2% 45,8% 45,6% +40bps +60bps

Forras: Bloomberg, Erste

SP500 index forintban, long es short iranyban is!
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Mit mutatnak a szamok?

Az arbevétel foldrajzi megoszlasabdl egyértelmien kitlinik az amerikai piac fajsulya, hiszen a cégszinti
szamok 48%-aért felel. Ha a sportagak kozotti bontasra vetlink egy pillantast, akkor harom dologra érdemes
kitérnink. Az egyik, hogy a ruhazati értékesitések 21%-kal, a kosarlabda sportdggal kapcsolatos
értékesitések 19%-kal ndvekedtek, holott csupan a 2017/2018-as idénytél lesz a Nike az NBA hivatalos
szponzora. A masik, hogy a labdarugassal kapcsolatos eladasok 7%-kal visszaestek — ne feledjik
ugyanakkor, hogy itt a bazis a braziliai labdarugé vilagbajnoksag miatt igen magasra volt.

Az arbevétel foldrajzi megoszlasa és a brutté fedezet szint alakulasa
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Feltdérekvé piacok mmm Kina
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== Japan Brutté eredményhanyad

Forras: Bloomberg, Erste

A hazai piac részaranyanak novekedése az er6s0dd dollar miatt fontos sarokpontja lehet a kovetkezé
negyedéveknek, hiszen jol latszik, hogy a devizahatas egyre komolyabb nyomast gyakorol a bevételekre.

Arbevételek alakulasa év/év alapon negyedéves bontasban
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Forras: investors.nikeinc.co, Erste



@
ERSTE 5 Fokusz 2015. janius 30.

Investment

A legszembetlin6bb kuldnbség Kozép-Kelet Eurépaban tapasztalhatd, ahol 3%-kal estek a bevételek,
mikdzben devizahatassal korrigalva 20%-kal emelkedtek. A feltérekv® piacokon pedig a 14%-0s visszaesés
all szemben a 3%-0s csokkenéssel. A kdzelgé Fed kamatemelés okan vart dollarer6s6dés az elébbi trendekre
még inkabb raer8sithet a késdbbiekben.

A koltség oldal esetén a hirdetésekre koltott 6sszeg 7%-os csdkkent, miutan a 2014-es braziliai labdarugé
vilagbajnoksag el6tti médiakampanyt mar tartalmazta a bazisidészak. A DTC (direc to consumer), azaz elsé
kézbdl a fogyasztoknak torténd értékesitési rendszer és a digitalis csatornak fejlesztésére forditott 6sszegek
ugyanakkor 13%-kal 1,8 milliard dollarra emelkedtek.

A cég a negyedévben 6,8 millié darab részvényt vasarolt vissza korilbelll 678 millié dollarért. A négy évre
kiirt (2015-6s (izleti év végéig) 8 milliard dollaros programbdl nagysagrendileg 6 milliard dollarnal tart a cég
73,55 dollaros atlagar mellett.

Az egy részvényre jutdé eredmény javulasat nagymeértékben befolyasolta az ado fizetési kotelezettség
csokkenése, mivel 23,5%-rol 17,8%-ra csokkent az effektiv adofizetési rata. Ha az eredeti kulcs maradt
volna fent, akkor a 98 centes EPS 91 cent lett volna csupan — ez is felilmulta volna még a 83 centes
varakozast.

Ertékeltség

Az arazasra pillantva azt mondhatjuk, hogy a szilik versenytarsi atlaghoz képest figyelembe véve az eltérd
névekedeési kilatasokat 12,73%-os felértékel6dési potencialt rejthet a papir. A tegnapi zaré arral kalkulalva ez
123,6 dollaros fair value-t jelentene.

Relativ értékeltség P/E rata és a novekedési litem alapjan
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Fogalmak

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 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlé 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.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
I11/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Borse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felel6sséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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