5
ERSTE s Panorama 2012. november 8.

BEFEKTETESI ZRT.

BUX 18.898 -1,6% MOL 18.500 -2,9% Commerzbank 1,5 -2,7% EUR/HUF 282,90 04% Olaj($) 844 4,8%
DAX 7.233 -2,0% Richter 40.310 0,1% BMW 64,8 05% EUR/USD 1,2771 -0,3% Arany ($) 1.718 0,1%
S&P 1.395 -2,4% OTP 4.100 -1,4% Nokia 21 -59% USD/HUF 221,64 0,8% 10Y hozam 6,80 -6,0

elbzb napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Az év legnagyobb esését kdnyvelhette el a Dow
- Beszakadt az olaj arfolyama

- Negativ hangulatban er6s6détt a dollar

- Lejtmenet Azsiaban is

- Egyszeri tételek miatt a vartnal jobb a Magyar Telekom eredménye

- Ategnapi nagy esés utdn ma korrekcié johet

Ne maradjon le, ertesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. 2] Dijmente: edi arfolyam értesi az Erste Marketen!

> Részletek

Erste kommentar

Csunya nagy esést lathattunk tegnap vilagszerte. Hosszu idé utan ujra korrelaltak a piacok, ami nem jo6 jel.
Kérdés, hogy ez folytatddik-e. Egyelére egy naprél van szé, s még nem romlott el véglegesen semmi.
Mindenesetre érdekes jelenséget lathatunk mindenféle magyarazatokkal. Kijott az Eurdpai Bizottsag
jelentése, és a ndvekedési kilatasok jelentés csdkkentése negativan hatott a piacokra. Ezzel csak az a baj,
hogy példaul a német GDP esetében rosszul hangzik a felezés a jov6 év tekintetében, de a valésag az, hogy
az EB nagyjabdl oda csokkentette a kilatasokat (kicsit ala), mint ahova a piac varta. Vagyis ennek nem kellett
volna nagy esését okoznia. Lehet félni a pénziigyi szakadéktdl, de az is tudott dolog volt, mar a valasztasok
elétt. Az egyetlen, amivel lehetne magyarazni, hogy Romney nyereség- és osztalékadd csokkentést, Obama
pedig emelést igért. Ez az, ami ilyen negativ reakciét hozhatott, de azt gondoljuk, hogy ennek a hatasa is
kisebb kéne, hogy legyen. Vagyis a tegnapi méretes esés, valljuk meg, azért félelmetes, mert nem lehet egy
erés okkal magyarazni. Lehet tobb apréval, de az valahogy nem az igazi. Ha ebbdl az esésbél (amely pl.
Magyarorszagon kisebb forgalom mellett zajlott, mint a korabbi emelkedések) viszonylag hamar fel tud allni a
piac, akkor nincs nagy baj. Egyéb esetben aggoddhatunk. Erre példaul okot adhat a ,fiskalis szakadék’ az
USA-ban, a maga recesszios kilatasaival, amely nyilvan negativan érintené az egész vilaggazdasagot.
Mindenesetre ma valamiféle visszapattanast (kicsit) varunk a tegnapi nem vart méretes esést kovetéen.

Befektetési hitel euroban és forintban is!

' T kulféldi papirokkal napon tdl, devizaban is.

> Részletek


http://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
http://www.erstebroker.hu/hu/reszvenyek_befektetesi_hitel.html
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Ma megjelené fontos adatok Idépont Varakozas
Kilkereskedelmi mérleg (szeptember, tény) Németorszag 08:00 16,3 milliard 16,9 milliard
Folyé fizetési méreg - millié eurd (szeptember, tény) Németorszag 08:00 12,5 milliard 16,3 milliard
Kulkereskedelmi mérleg - eurd (szeptember, elézetes, tény) Magyarorszag 09:00 587,6 millio 793,1 millié
EKB kamatdéntés (november 8) Eurézéna 13:45 0,75% 0,75%
Klkereskedelmi mérleg (szeptember) USA 14:30 -$44,2 milliard  -$45,0 milliard
Friss munkanélkiilisegély kérelmek (november 3) USA 14:30 363 ezer 365 ezer
Tartés munkanélkilisegély kérelmek (oktéber 27) USA 14:30 3263 ezer 3257 ezer
Walt Disney (EPS Q4 2012) USA 22:15 59 cent 67,8 cent
Nvidia (EPS Q3 2013) USA 22:20 30 cent 35,8 cent

USA, Eurépa:

Nagy zuhanassal indult a tegnapi kereskedés, és a hangulat nem javult zarasig, igy 2% feletti
minuszokban ragadtak az indexek, a Dow az év leggyengébb napjat zarta (Dow -2,36%, Nasdaq -
2,49%, S&P500 -2,34%).

A leggyengébben a pénzigy (-3,5%) és az energia (-3,1%) teljesitett a szektorok kdzul.

Kdzel 4%-ot zuhant az Apple, igy mar 20%-0s minuszban jar a papir a csucshoz képest.

A befektetbk a varhaté addéemelésektdl és a koltségvetési szakadék koruli bizonytalansag miatt
félnek, ezek lehettek a legfébb mozgatérugdi a tegnapi gyengilésnek, de az Eurépabdl érkezd
kedvezébtlen hirek is kdzrejatszottak, a negativ német makroadat és az Eurdpai Bizottsag nem tul
fényes prognozisa is negativ 16kést adott a piacoknak.

Obama gy6zelme nem tett jot a szénbanyak részvényeinek, az agazati index kézel 10%-ot zuhant,
mert a demokrata elndk az alternativ energidk mellett érvel. A masik elndkjeldlt Romney a
kampanyaban a fosszilis energiahordozok tdmogatasardl beszélt, a szénipari papirok szaguldottak,
aminek most vége lehet.

A Fitch hitelminésité szerint, ha az USA nem tud olyan tervet kidolgozni, amivel sikerll elkerllnie a
koltségvetési egyensulyt helyreallité automatikus I1épéseket, akkor lemin8sithetik az orszagot.

A gorogoknél folytatddtak a heves tiintetések a megszoritd csomag ellen, melyet a gorég parlament
este elfogadott, igy az orszag megkaphatja a 31,5 milliard eurds U] hitelrészletet. A csomagban
szerepel a nyugdijak és az allami alkalmazottak bérének cstkkentése és az egészségugyi kiadasok
lefaragasa.

Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint idén 0,4%-os lehet a recesszid az euré Gvezetben, a
legnagyobb visszaesés a gorogoknél lehet (-6%). Németorszag esetében 1,7%-rol 0,8%-ra
csokkentették az elérejelzést.

Merkel tegnap Brisszelben arrél beszélt, hogy a valsag tanusaga, hogy az egyes tagorszagok
koltségvetéseibe be kell avatkoznia az EU-nak, ha nem tartjak be az el6irdsokat.

Ma fontos események is lesznek: 13:45-kor az EKB kamatddnt6 Ulésének eredményérél
értesulhetlink (az elemz6k a kamat tartdsat varjdk). Az USA-ban a killkereskedelmi egyenleg
szeptemberi érékét és a szokasos heti munkanélklliségi adatokat publikaljak ma. Az esti 6rakban a
Walt Disney és az Nvidia teszi k6zzé negyedéves szamait.

Olaj, arany:

A tegnapi negativ hangulatban jelentGsen, 4,5%-kal csdkkent az olaj arfolyama. A kurzus a révidtavu
mozgdatlagokrdl pattant vissza és az arfolyam 88,42 dollarrél 84,44 dollarra valtozott.

| Kereskedés olajjala BET-en?

Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek



http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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- Jelentds napon bellli mozgas volt tegnap tapasztalhatd az arany piacan, azonban dsszességében az
arfolyam csak minimalis mértékben, 1716,05 dollarrél 1717,75 dollarra valtozott. Az arfolyam
mozgasterét korlatozza, hogy a nemesfém kurzusa mar a 20 illetve 30 napos mozgdatlagok kdzelébe
emelkedett. A tegnapi napi dollarer6sédés nem tamogatta az arany arfolyamanak emelkedését,
ugyanakkor a ndévekvd aggodalmak az aranynak kedvezhetnek.

Devizak:
- Tegnap reggel még jelentds mértékben gyengilt a dollar, azonban a délutani negativ hangulatban ez
atcsapott dollarer6sédésbe. Az arfolyam 1,2814-r6l 1,2771-re valtozott. Spanyolorszagbodl és
Németorszagbdl is a varttél elmarado ipari termelési adatrél szamoltak be.

- A pozitiv brisszeli dontés ellenére is gyengllt a forint a tegnapi negativ hangulatban. Tegnap
publikalta az Eurdpai Bizottsag a tagorszagokra vonatkozé GDP és koltségvetési hiany elbrejelzést.
Ebbdl kidertlt, hogy jov6re a magyar koltségvetési hianyt 3% ala varjak, vagyis épphogy, de sikerdl
teljesiteni a kovetelményeket, ami annak ellenére pozitiv fejlemény, hogy 2014-re mar 3%-ot
meghalado kdltségvetési hianyt jeleztek elére. Azonban a negativ nemzetkdzi hangulatban gyenglilt a
hazai fizet6eszkdz. Az EUR/HUF arfolyam 281,85-r6l 282,9-re emelkedett.

Tavol-Kelet:
- A negativ hangulat a Tavol-Keletre is atterjedt, ami jelentds arfolyamcsokkentést okozott. A Nikkei
1,51%-ot, a Hang Seng 1,46%-ot, a Shanghai index pedig 1,32%-ot veszitett értékébdl.

- Az Eurdpabdl és Amerikabdl importalt negativ hangulatot csak tovabb rontottdk a japan gazdasagi
adatok. A gépek rendeléséllomanya a vartnal nagyobb visszaesést mutatott, az el6z6 hdénaphoz
képest a vart 2,1%-0os csdkkenés helyett 4,3%-0s csdkkenés kovetkezett be. Szintén negativ hir,
hogy a vallalati cs6desemények szama év/év alapon 6%-kal ndvekedett.

Hataridés piacok:
- Az amerikai és az eurdpai hataridés indexek is pluszban vannak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)

I Forgalom (jobb skala, millié darab) ——20 napos mozgdatlag —-- 30 napos mozgdatlag —— 20 napos mozgéatlag —-- 30 napos mozgdatlag
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BUX (pont) 19.243 19.308 18.898 18.898 EUR/HUF 282,78 283,25 282,64 282,90

Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas
zaro érték napi 52 hét zaro érték napi 52 hét
Dow Jones 12.933 2,4% 6,3% WIG 20 2.325 -0,8% -3,0%
Nasdaq Composite 2.937 -2,5% 7,7% PX 989 -0,6% 8,8%
Nasdagq 100 2613 2,5% 8,9% Hang Seng 21.772 -1,5% 10,6%
FTSE 100 5792 -1,6% 4,0% Russell 2000 805 -2,6% 6,5%
RTX 2.033 0,8% -9,4% Nikkei 8.837 -1,5% 2,1%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 65,65 -1,0% 27,3% E.On 16,95 -2,1% 1,1%
Arcelormittal 12,04 1,7% -18,5% Fiat 3,51 -6,6% -16,8%
Axa 12,08 -3,4% 14,2% Infineon 5,45 -4,8% -19,3%
Banco Bilbao 6,09 -3,7% 0,2% Linde 131,30 -1,0% 17,5%
Banco Santander 5,52 -3,5% -3,3% Lufthansa 12,35 -1,4% 23,8%
BASF 63,90 1,7% 24,5% Nokia 2,05 -5,9% -58,0%
Bayer 66,50 2,7% 41,0% Siemens 79,00 -1,5% 6,4%
BMW 64,79 0,5% 9,5% Telefonica 10,00 -2,1% 27,8%
BNP Paribas 39,54 1,1% 26,2% Thyssenkrupp 17,91 -2,2% -14,8%
Commerzbank 1,52 2,7% -6,1% Total 37,88 -2,9% 0,8%
Daimler 36,83 -1,8% 5,6% Unicredit 3,41 -4,3% -36,0%
Deutsche Bank 34,57 4,0% 19,8%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kdvetheti valds idében a www.erstemarket.hu honlapon!

A Magyar Telekom lll. negyedéves eredménye jobb lett a vartnal, ami egy egyszeri tételnek készénhetd,
ugyanis a cég makedodn leanya négy régi ingatlant egy Ujra cserélt, amin 3,7 milliard forint nyereség
keletkezett. Ezen tétel nélkul az eredmény csak kismértékben haladta volna meg az altalunk és a piac
altal vartat. Ezen felll a Pro M eladasan tovabbi 1,6 milliard forintos nyeresége keletkezett a cégnek. Az
arbevétel a vartnak megfeleléen kismértékben csdkkent, az Gzemi eredmény az egyszeri tételek nélkul
szinten maradt. A mikodéshez kapcsolodé EBITDA tobb mint 5%-kal nétt a negyedév soran,
kdszénhetéen az egyszeri tételeknek. igy a januar-szeptemberi id6szakban az elsé féléves -7,2%-rdl
2,9%-ra szelidult az EBITDA cstkkenés mértéke. A cég megerfsitette 2012-es arbevétel és EBITDA
elbrejelzését: 0 as 2% kozotti csdkkenés, illetve 4 és 6% kodzotti csOkkenés. A tarsasag az ingatlan
tranzakciok miatt 83,3 milliardrél 90 milliard forintra emelte 2012-es capex elbrejelzését. A cégnek 6 év
alatt kell kifizetni a régi és az Uj ingatlan kozti kilénbdzetet, de mar az idei évre elszamolta az egészet
tékebefektetésnek. A harom negyedév soran az (zemi cash-flow 21,4%-kal 105,4 milliard forintra esett
vissza. A befektetési cash-flow 45 milliardra csdkkent (-9% éves szinten), hiszen a frekvenciaért kifizetett
dijat részben kompenzalta a Pro M eladasa. A cég netté addéssaga a kilenc honap alatt 336,9 milliard
forint lett, amit 39,4%-o0s eladdsodottsagot jelent. A Magyar Telekom stratégiaja, hogy mindaddig fizet
osztalékot, amig az eladdsodottsag 30 és 40% kozott van. Jelenleg ugy tlinik, hogy még éppen sikerul a
korabbi szinten tartani az osztalék meértékeét. A jovét illetéen bizonytalansagi tényezdé a frekvenciatender
Ujboli kiirasa, és a negyedik mobilszolgaltatd (MPVI Mobile) piacra lépése.

Magyar Telekom

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt Konsz.  Erste Publikalt
milliard Ft 2012. . 2011. 111 2012. I-111. 2011. I-lIL. 2012. lll. 2012. lll. ' vs. Erste
vezetékes szegmens arbevétele 54,8 58,6  -6,5% 166 175  -50% n.a. 55,3 -0,8%
mobil szegmens arbevétele 789 799 -1,3% 226,3 2282 -08% n.a. 78,9 0,0%
IT/ rendszerintegracio 11,2 13,0 -13,8% 35,3 333 6,2% n.a. 12,5 -10,2%
Teljes arbevétel 150,1 1521 -1,3% 4423 4382 09% 1504  151,3 -0,8%
EBITDA 56,6 51,6 9,7% 157,8 1494  56% 50,2 50,7 11,6%
Tisztitott EBITDA 67,4 64,0 5,4% 181,8 1873 -29% 60,6 61,2  10,2%
EBIT 30,1 27,6 9,3% 79,9 773 33% 259 246 22,5%
Adbzas utani eredmény 14,8 13,3 10,8% 38,5 329 17,1% 11,6 11,6 27,7%
EBITDA marzs 37,7%  339% 357%  34,1% 335%

Netté marzs 9,8% 8,8% 8,7% 7,5% 7,.7%

Konszenzus: portfolio.hu


http://www.erstemarket.hu/
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A Magyar Telekom Uzletfejlesztési igazgatdja, Pataki Rébert interjut adott a Vilaggazdasagnak. A f6
Uzenete az, hogy az innovacié, a technologia fel6l egyre inkabb az Uzletre, a hozzaadott értéki
szolgaltatasok és az Uj telekommunikaciéhoz kapcsoldédéd szolgaltatasok megjelenésére fokuszal a cég.
Ot év tavlataban ezek a szolgaltatasok az arbevétel 25-30 szazalékat adhatjak. A hirnek nincs hatasa a
részvényarfolyamra.

A HVG értestilése szerint az E-Toll tenderen négy ajanlattevé maradt talpon: a Kapsch, a T-Systems, a
Synergon a China International Telecommunication Construction Corporationnal és a Getronics nevi
cégek. Az ajanlatok 43 és 165 milliard forint k6zott szoérodnak, mikézben az allam 41 milliardot szeretne
elérni. Nem hivatalos forrasok szerint a Getronics adta a legolcsobb ajanlatot.

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek

Gazdasagi hirek

Az Eurdpai Bizottsag tegnap megjelent prognézisaban jovére 2,9%-os, 2014-re pedig 3,5%-0s deficitet
var Magyarorszagon. Ez azt jelentheti, hogy a mégsem fliggesztik fel a kohézios forrasokat, és a 2014-es
koltségvetés modositasa utan a kotelezettségszegési eljarast is megsziintethetik. Rovidtavon tehat nem
varhato a t6zsdei cégeket érint6 intézkedés. A hir kismértékben kedvezd.


http://www.erstemarket.hu/pages/erste-certifikat
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok
zaréar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Ceélar
Allami Nyomda 445 0,7% -29,7% 400 Veétel 2011.03.07 1.010
Egis 17.320 21%  -35% 18.572 Vétel 2012.09.12 22.850
E-Star 399 -11,3%  -93,1% 134.282 fellilvizsgalat alatt 2011.05.17 feltlvizsgalat alatt
FHB 467 1% 4,3% 2.730 Tartas 2012.02.06 550
Magyar Telekom 400 -0,7% -20,8%  1.574.198 Tartas 2012.06.19 470
MOL 18.500 -29%  15,6% 57.647 Felhalmozas 2012.08.27 19.500
OTP 4.100 -14%  26,6% 1.075.121 Tartas 2012.02.06 4.460
PannErgy 600 00%  6,7% 2.615 Vétel 2009.12.11 1.228
Richter 40.310 0,1% 14,4% 24.496 Vétel 2012.09.12 50.200
Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaro érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 16 -33% 14,7% USA 10 éves 1,67% 2,6 -40,4
Tavkozlés 43 -29%  11,3% EMU 10 éves 1,38% -5,9 -40,0
Olaj 1.220 -2,8% 4.1% Magyar 10 éves 6,80% -6,0 -130,0
Gyobgyszer 363 -1,3%  131% Japan 10 éves 0,75% -1,4 -23,1
Szallitmanyozas 5.104 -1,9% 2,7% USA 5 éves 0,67% -1,1 -25,9
Félvezet6 69 -26%  -5,7% EMU 5 éves 0,38% -6,5 -52,7
Kézszolgaltatd 35 -2,1% -1,3% Magyar 5 éves 6,22% -5,0 -161,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,19% -0,7 -15,1
Hadiipar 1.583 -3,5% 0,0% EMU 3 honapos 0,02% 0,1 -46,0

Magyar referenciahozamok
7,6%
7,1% A

hénapja

6,6% - Jelenlegi
6,1% -
5,6% ‘ ‘ ‘ ‘
0év 3 év 6 év 9év 12 év 15 év
Alapkamatok (%): MNB 6,25 ECB 0,75 FED 0,25 BOE 0,50 BOJ 0,10 SNB 0,00
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Alap eszkozérték hozam

2012.11.06 3ho 6 ho 12 ho
ESPA Stock America 56.227,36 0,79% 3,97% 10,07%
ESPA Stock Global 18.065,24 0,70% 1,28% 5,18%
ESPA Stock Europe Active 33.251,90 4,29% 5,55% 6,51%
ESPA Stock Japan 16.706,46 -3,30% -7,55% -5,14%
ESPA Stock Europe-Emerging 31.859,23 3,41% 7,09% 1,26%
ESPA Stock Global Emerging-Market 46.006,33 0,66% 0,41% -1,72%
ESPA Stock Europe Properties 58.342,67 3,90% 11,19% 9,21%
ESPA Stock Brick (EUR) 96,94 0,14% -0,86% -0,99%
ESPA Cash Euro-Plus (EUR) 112,20 0,43% 0,93% 2,34%
ESPA Bond Intemational 6.443,60 -2,14% 1,49% 0,88%
ESPA Bond Euro Corporate 46.952,67 5,12% 3,51% 2,36%
ESPA Bond Emerging-Markets 51.633,53 4,34% 6,02% 5,31%
ESPA Bond Europe (EUR) 137,29 1,73% 3,78% 8,53%
ESPA Bond Dollar (USD) 130,77 -0,80% 1,25% 2,28%
ESPA Bond Doallar Corporate (USD) 173,24 2,46% 5,79% 8,92%
ESPA Cash Corporate Plus 35.658,72 4,38% 1,84% -0,74%
ESPA Cash Dollar (USD) 134,32 0,26% 0,24% 0,45%
ESPA Cash Emerging Markets 35.754,77 3,09% 0,79% -4,19%
ESPA Stock Adriatic 932,22 8,42% 4,50% -14,42%
ESPA Stock Agricultural 244354 -0,45% 2,35% -0,33%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.870,08 1,39% -0,56% -7,13%
ESPA Stock Commodities 30.542,82 2,30% 2,22% -3,08%
ESPA Stock Istanbul 121.097,83 8,00% 23,34% 27,94%
ESPA Stock Pharma 33.387,50 -1,51% 5,57% 14,55%
ESPA Stock Russia 1.923,76 -0,05% 0,73% -12,59%
ESPA Stock Techno 7.782,60 -2,43% 0,10% 5,95%
ESPA WWF Stock Umwelt 20.469,23 -0,90% -1,05% -34,43%
ERSTE Tokevédett Pénzpiaci 2,0893 1,59% 3,37% 6,55%
ERSTE Ingatlan 1,9726 1,88% 3,83% 7.87%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,221 2,76% 5,73% 10,39%
ERSTE Valogatott Alapok Alapja 1,1669 2,10% 4,65% 2,98%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkovetd Alap 1,1541 5,59% 6,31% 10,58%
ERSTE T6ke-£s Hozamvédett Alap 13573,0 1,59% 3,34% 6,76%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,5686 4,41% 10,84% 15,32%
ERSTE Kozép-Eurdpai Részvény Alap 1,8399 6,15% 7,93% -0,56%
ERSTE Rovid Kétvény 2,61 3,86% 7,90% 12,82%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1032 0,39% 0,98% 2,20%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0796 0,55% 1,18% 2,38%
ERSTE Toékevédett Likviditasi Alap 1,478806 1,49% 3,07% 6,12%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,1768 0,97% 2,11% 4,55%

A fenti tablazatokban kézolt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jjelzett id6szak soran ténylegesen bekdbvetkezett arfolyamvaltozas szézalékos mutatoi.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 0sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénziigyi eredmény dsszege = Az értékesités arbevétele
csOkkentve a cég mikodési koltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az elkdvetkezé
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kévetkezoket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kdnyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti 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 kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtérilés — azaz a netto
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely &ltaldban az adott orszag kockézatmentes
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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Boldizsar Péter 1-235-5114 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Keresztyén Attila 1-235-7564 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlé 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111 Vaszko Szabolcs 1-235-5857

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
11l/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valdé 6sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa iddpontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, lgyletek el6tti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 (igyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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