[€)
ERSTE 5 Fokusz 2016. majus 19.

Investment

BASF - vétel vegyipar

Belépési pont: piaci Kiszallasi pont: 79,3 Stop-loss: 63,9

Egy korrekcié megallitotta a februar 6ta emelkedd trendben mozgé BASF arfolyamat. Egy fontos
tamaszhoz érkezett a kurzus, bar a fordulés jelzés még varat magara, poziciét mar most is érdemes
nyitni a kedvez6 hozam/kockazat arany és a pozitiv fundamentumok miatt.
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A BASF vesszéfutasa februar kdzepén ért véget, amikor az 56 eurés mélypontrdl megfordult az arfolyam.
Azota mar sokat emelkedett a kurzus, és a trendforduld is megerdsitést nyert, miutan a csdkkend
trendcsatornabdl is kitdrt az arfolyam egy honappal ezel6tt.

Jelenleg egy korrekcids fazisban van a BASF, de fontos tamaszok felett mozog az arfolyam. Bar a korrekcié
végére utalo fordulos jelzés egyeldre varat magara, de nagyon erds tamaszzona felett tartézkodik a részvény,
ezért valészinlileg hamarosan megérkezhet a jelzés. A csOkkend trendcsatorna teteje, az emelkedd
trendvonal és a 64,94-65,62 eurd kozotti rés allitotta meg a csdkkenést. Ovatosabb befektetsk, a fordulds
jelzés és a mozgdatlagok attérése utan 70 eurd kdrnyékén lépjenek piacra, de a batrabbak mar most is
megnyithatjak a vételi poziciét, mert igy sokkal kedvez6bb a hozam/kockazat arany (4:1). A stop-loss
megbizast a rés ala, 63,9 eur6hoz tehetjik, mig célarfolyamnak a 79,3 eurds korabbi lokélis csucsot
javasoljuk.

'V‘E,‘ Profitidljona DAX index mozgasabol!
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A heves alapanyag arfolyam mozgasok miatt tekintsiik at a cég bevételszerkezetét

A BASF a vilag vezet6 vegyipari vallalata. Termékskalaja rendkivil széles, ezért roviden érdemes attekinteni,
hogy mivel foglalkozik a tarsasag. Az olaj és gaz divizid a gazkereskedelem és olajkitermelés teruletén
tevékenykedik. A mez8gazdasagi részleg fétevékenysége a névényvédd szerek fejlesztése, a BASF csoport
azonban a kémiai megoldasok teriletén rendelkezik nagyon széles palettaval. A mianyaggyartas és
poliuretan rendszerek teriiletén a vilag vezetd cégei kézé tartozik, de a papiripari kemikaliak, a bevono
anyagok és festékek mellett diszperziok és pigmentek (funkcionalis polimerek) is a tarsasag palettajat
szélesitik. Az alabbi grafikonon pedig jol lathatd, hogy az arbevétel hogyan oszlik meg az egyes lzletagak és
foldrajzi tertiletek kozott.

Az arbevétel szektoronkénti megoszlasa Az arbevétel foldrajzi megoszlasa

H Olaj és gaz ®NOvényvédelem Kémiai megoldasok ®Egyéb mEszak-Amerika  m Azsia Afrika, Kozel-Kelet = Europa
Forras: Bloomberg

Az arbevétel alakulasa

A vildggazdasag bdvulésének lassulasa a BASF teljesitményére is rdanyomta a bélyegét az utdbbi
negyedévekben, de csak-egy két Uizletagban csékkentek latvanyosan a bevételek. A grafikonon az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva lathatd az arbevétel szazalékos alakulasa. Harom specialis vegyipari
szegmensben minimalis volt a csékkenés, de az olaj arfolyamanak zuhanasa alaposan megtépazta az olaj és
gaz Uzletagat. Bar az arbevétel kdzel 20%-a szarmazik az olajkitermelésbdl és a gazkereskedelembdl, de a
tébbi divizio teljesitménye eddig ellensulyozni tudta ennek a szegmensnek a gyenge teljesitményét. A
menedzsment eddig valtozatlanul tartja az idei évi célokat, de azért aggodalmukat fejezték ki az alacsony
olajarak miatt. A k8olaj arfolyama azonban 7 hdonapos csucsra emelkedett a kdzelmultban, ezért az egyelére
gyenge lancszemnek szamité Uzletdg szamai is jobban alakulhatnak az év hatralévé részében.

Az arbevétel szegmensenkénti alakulasa %
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Az jarmUipar (személyautok és koézlekedési eszkdzok) és épitdipar a tarsasag arbevételének tébb tiz
szazalékat adja, és a menedzsment is kiemelten kezeli a stratégiajaban ezeket a terileteket. A BASF
varakozasai szerint az jarmdiparnak gyartott vegyipari termékek &sszességében globalisan 6%-kal
bévilhetnek évente, 2020-ig 111 milliard eurdra. Ez pedig komoly névekedési potencialt jelent a vegyipar cég
szamara.

A devizaarfolyamok mozgasara is érdemes réviden kitérni, mert az arbevétel komoly hanyada szarmazik
kulféldrol, ezért az er6s6dd eurd6 nem kedvezne a tarsasag nyereségének. A dollarral szemben nemrégiben
intenziven erésodni kezdett az eurd, de ez a folyamat nem bizonyult tartésnak. A dollar Ujra erésoddik az
euréval szemben, ezt a legutdébbi Fed jegyz6konyv is segitette, amely a német és féként exportorientalt
vallalatok szempontjabol kedvezd tényezd.

Az arrések alakulasarol

Az alabbi abran az Ulzemi eredményhanyad alakulasa lathaté a kiilénb6z8 Uzletagakban. A BASF
agrardivizidja (amely névény véddszerek fejlesztésével foglalkozik) teljesitett a legjobban a marzsok
tekintetében az elmult években.

Uzemi eredményhanyad alakulasa (%)
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Az elmult 15 évben a BASF Uzletagainak egyuttes Gzemi arrése kb. 400 bazisponttal a szektor atlaga felett
mozgott, ez j6l lathaté a lenti abran. .
Uzemi eredményhanyad (%)
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Az els6 negyedéves gyorsjelentés

A BASF aprilis végén publikalta a varakozasoknal jobb gyorsjelentését. Az egyszeri tételektdl szilrt Gzemi
eredmény 8%-kal 1,91 milliard eurdra esett vissza, ami meghaladja az 1,77 milliard eurds piaci konszenzust.
Az arbevétel némileg gyengébb lett a vartnal, 15,1 milliard eurd helyett 14,2 milliard eurd (ez 29%-o0s
visszaesést jelent a bazishoz képest). Az alacsonyabb olajar miatt nemcsak a vegyi anyagok gyartasaval
foglalkozé Uzletag arbevétele esett vissza 19%-kal, de az olaj- as gaz divizié arbevétele is 88%-kal 611 millio
eurora csokkent. Az EBITDA 2,81 milliard eurds értéke 0,11 milliard euréval magasabb a varakozasoknal, a
nettd profit 1,39 milliard lett, aminek szintén oriilhettek a befekteték, mert az 1,17 milliard eurds varakozast
lényegesen fellilmulta a vallalat. igy a tisztitott EPS 1,64 eurd lett 1,36 eur6 helyett.

A menedzsment megerdsitette 2016-os elbrejelzését: az arbevétel jelentdsen csdkkenhet az olaj- és
gazizletag gyenge teljesitménye miatt. Az Gzemi eredmény kicsivel a tavalyi szint alatt maradhat. Kurt Bock
vezérigazgatd arrdl is beszélt, hogy tovabbra is a magas névekedési potencidllal rendelkezd Uzletagara
koncentralnak.

Ertékeltség
A szektortarsakkal 6sszehasonlitva fair értéken forog a BASF, mert a jelenlegi 7,6-os EV/EBITDA megfelel a

szektorra jellemzé értékeltségnek. P/E alapon azonban valamelyest alulértékelt a papir, a szektoratlag 15,6-
os eléretekinté P/E ratajaval szemben a BASF P/E mutatoja 14,8.
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Mit varnak az elemzo6k?

A Bloomberg altal megkérdezett elemz8k 35%-ra vételre és 41%-uk tartasra javasolja a papirt 73,3 eurds
célarfolyam mellett. Ez alapjan pedig 9%-os felértékel6dési potencial latszik a jelenlegi arfolyamhoz képest.
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Az olaj arfolyamanak zuhanasa miatt az elsé negyedévben a bazishoz képest 88%-kal visszaesd
arbevétel ellenére is varakozasok feletti nyereséget ért el csoportszinten a tarsasag. A menedzsment
nem csoOkkenti a célokat idénre, rdadasul a kéolaj ismét talpra allt, igy az év masodik felében talan ez a
szegmens is magara talalhat. A vegyipari arrések kedvezé alakulasa miatt az arbevétel és a profit
oroszlanrészét kitevé kémiai lizletdg (mianyagok, poliuretan rendszerek, kemikaliak, festékek)
rendkiviil jol teljesit, és tobb szegmensben is béven van novekedési potencial. A korabban felmeriilt
pletykak arrdl széltak, hogy a BASF is érdeklédik a Monsanto irant. Egyelére azonban nem tett
ajanlatot a tarsasag, és tobb érv is a vétel ellen szol: a vallalat egyrészt a magas arazas miatt latszik
elallni a tervtél, masrészt részvényt kellene ehhez kibocsatania, amire a cég 150 éves torténetében
még nem volt példa.
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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 tériil 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 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 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 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 eszk6zok 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 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

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 1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Racz Géabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
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 harithaték 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, (gyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

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