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BUX 18.238 -0,2% ‘MOL 13195 -0,4% Commerzbank 11,2 -3,7% BEURMHUF 306,46 1,0% Olaj ($) 1015 -0,8%
DAX 9.656 -1,0% Richter 4.108 0,7% BMW 88,5 -1,0% EURUSD1,3710 -0,0% Arany($) 1.296 -0,7%

S&P 1.871 -0,9% OTP 4.350 -1,0% Nokia 53 -1,7% USD/HUF 223,53 1,0% 10Y hozam 5,00 -14,0
el6z6 napi zaré adatok

- Ot hete nem latott gyenge teljesitmény a tengerentulon

- AWTI ismét erére kapott, az arany 1.300 dollar ala esett
- Nagyot gyengiilt a forint

- Nagyot zuhant a japan piac

- Pozitiv eredményrél szamolt be az OTP

- Vartnal jobb eredmény kozolt az FHB

- Jok lettek az ANY Biztonsagi Nyomda szamai is

- Az OTP kivételével eshet ma a magyar piac

Tegnap hatalmas esést lathattunk azokban az instrumentumokban, amelyek csucson voltak, vagy sokat
emelkedtek. llyen volt a DAX, vagy az amerikai indexek, de az EUR/USD kereszt is megfordult az elmult
napok zuhanasai utan. Ez gyakorlatilag az USA ipari termelési és inflaciés adatainak készénhet6. Az egyik
alapjan gyengébben teljesit a gazdasag, azaz a mennyiségi lazitast még fenn kellene tartani, a masik alapjan
pedig gyorsitani kellene a mennyiségi lazitas kivezetését. A részvénybefekteték a szigoritast, mig a deviza
befekteték a lazitas fenntartasat lattak meg benne. Ugyanakkor az ellentmondas nem j6, mert azt nem
nagyon lehet kezelni. Egyébként meg kicsit ndvekedett a bizonytalansag, igy a befekteték ott realizaltak
profitot ahol tudtak. Az ipari termelés ugyan rossz lett, de az egy kevésbé figyelt, hénaprél-hénapra
erbteljesen fluktualo adat. Ezért inkabb egy korrekcidnak tekintjik a tegnapi eseményeket.

A DAX nagyjabdl leesett egy rovidtava tdmaszpontig, amely 9.610 és 9.630 pont koéz6tt huzddik, igy innen
egy Ujabb emelkedés indulhat, amelynek soran az indexnek mar at kellene térni a korabbi csucsot. Ha az
index mélyébe nézink azt latjuk, hogy a korabbi vezet6k kodzll szamos részvény hamarosan befejezi a
korrekciot, példaul azzal, hogy megtorténik a 200 napos mozgoatlag tesztje.

A Dow Jones és az S&P500 a 30 napos mozgdatlagra esett tegnap, amelynek tamaszként kellene szolgalnia,
mig a Nasdaq esetében az arfolyam tovabbra is a 20 és a 200 napos mozgoatlagok kozott, egy szlikildé
csatornaban pattog.

Az OTP esetében a varakozasoknal jobb eredményt lathattunk a ma kdzzétett els6 negyedéves szamokban,
amely a vartnal alacsonyabb addnak és céltartaléknak, illetve a piac altal vart, de elmaradt tdbb mint 4
milliard forintos goodwill leirasnak kdszdnhetd. Ez azt is jelenti, hogy a korabban medfigyelt folyamatokban
nincs alapvet6 valtozas. Ennek ellenére a tegnap esést kdvetéen enyhe emelkedést varunk téle, mig a BUX
tobbi komponense varhatéan csdkkenni fog a mai napon.

Réz kereskedés a BET-en, long és short iranyban is?
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Kiilfoldi és hazai adatok

Datum Id6 Orszag Id6szak Korabbi

maj. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ho/ho) apr. -1.7% 1.3%

maj. 16. 14:30 us Megkezdett lakasépitések (hd/hd) apr. 2.8% 3.6%

maj. 16. 14:30 us Kiadott épitési engedélyek (ezer/hd) apr. 997 1010

maj. 16. 15:55 us Michigani Egyetem fogyasztoi bizalmi index - el6zetes maj. 84.1 84.5
USA:

Zuhanassal indult a kereskedés a vezetd tengerentuli piacokon, és bar a kereskedés masodik
felében enyhiilt a negativ hangulat, de az indexek igy is nagy minuszban zartak. Ot hete nem volt
ilyen gyenge napjuk a piacoknak (Dow -1%, Nasdaq -0,77%, S&P500 -0,93%).

A vartnal jobb lett a friss munkanélkili segélykérelmek adat, a piac 320 ezerre szamitott, ezzel
szemben 297 ezerre sillyedt a segélykérelemért folyamodok szama, ami hétéves mélypontnak felel
meg.

A New York-i feldolgozéipari beszerzési menedzser index az aprilisi 1,29 pontrél 19 pontra ugrott
majusban, ami pedig Iényegesen jobb a 6 pontos elemz6i konszenzusnal.

A vart stagnalas helyett 0,6%-kal esett az aprilisi ipari termelés az Egyesiilt Allamokban, viszont a
marciusi adatot 0,7%-rol 0,9%-ra moédositottak.

A Philadelphiai Fed index 1,2 ponttal 15,4 pontra sillyedt majusban, ami kedvezdbb, mint a vart 14
pont.

A kemény észak-amerikai tél nem tett jot a Wal-Mart profitjanak, a cég gyorsjelentése gyengébb lett a
vartnal. Az arbevétel 116,1 milliard dollar helyett 114,96 milliard dollar lett, a részvényenkénti profit
pedig 5 centtel muilta alul az 1,1 dollaros varakozast. Raadasul a folyd negyedévre vonatkozé
el6rejelzések is csalddast okoztak. A papirok 2,4%-ot veszitettek értékukbal.

A General Motors Gjabb 140 autot hivott vissza fékhibak kijavitasa céljabdl, eddig mar tdbb mint 6
millio gépjarmivet rendelt vissza a tarsasag. Ez az arfolyamnak sem tetszett, kdzel 1,7%-0s
minuszban zart a GM.

A Michigani Egyetem fogyasztéi bizalmi indexének el6zetes értékét publikaljdk 15:55 kor a
tengerentulon, 14:30-kor pedig lakaspiaci adatok lesznek.

l- SP5DD index forintban, long és short iranyban is!

rst 0 Turbo Warrantok

> Részletek

Eurépa:

Olaj,

Nagyot zuhantak tegnap a nyugat-eurépai bérzék (FTSE100 -0,55%, DAX -1,01%, CAC40 -1,25%).
Az eurd zénaban 0,9%-kal bévilt a GDP az egy évvel korabbi id6szakhoz képest, ami alacsonyabb a
vart 1,1%-nal.

A fogyasztoi arak emelkedése a vartnak megfeleléen 0,7% volt aprilisban éves alapon.

Folytatédik a hozamok csdkkenése az eurdpai allamkotvényeknél, a német 10 éves hozam tavaly
majus 6ta nem latott szintre, 1,3%-ra slllyedt, mig a spanyol hozam soha nem latott mélypontra,
2,86%-ra esett.

arany:

A WTI ma 101,8 dollarra ugrott, mivel tegnap Putin elndk befenyegette az eurépai nagyhatalmakat,
hogy amennyiben Ukrajna zaros hataridén belil nem fizet, elzarjdk az Eurdpa felé mend
gazcsapokat. A geopolitikai fesziiltség élez6dése a Brent arfolyamat feljebb hajtotta, de a WTI
befektetdk is inkabb a vételi oldalon voltak.
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Az arany 1.300 dollar ala esett annak ellenére, hogy az egyik legnagyobb fedezeti alap befektetd, a
Paulson nem csokkentette kitettségét az egyik legnagyobb ETF-ben. Az ukran fesziiliség is némi
tamaszt jelentett, illetve az USA lassulo ipari termelésérél szo6lo tegnapi adatok is segitették az arany
stabilizacigjat.

Devizak:

A forint arfolyama tébb feltdrekvé devizaval egylitt meredeken gyengilt az euréval szemben tegnap
délutan. Az EUR/HUF arfolyam a reggeli kedvezd GDP adatra er6sddéssel reagalt, azonban délutan
a 200 napos mozgdatlag kozelébdl 306,4-ig, a 20 és a 30 napos mozgodatlag értékéig ugrott a
devizapar jegyzése.

A reggeli dollarer6sodést délutan egy korrekcid kovette, igy a nyité 1,3715-6s arfolyam hiaba
csOkkent 1,365-ig, a délutani korrekcidban a nyité érték kdzelébe, 1,371-ig emelkedett az EUR/USD
arfolyama.

Tavol-Kelet:

A Nikkei 1,6%-ot, a Hang Seng 0,3%-ot, a Shanghai index 0,4%-ot zuhant.

Bar csak ma jelenik meg Indidban a valasztas végsé eredménye, azonban az eddigi szamok azt
mutatjak, hogy az ellenzéki jeldlt nyereségével zarult. A hirre az indiai részvényindex 3,6%-0s
emelkedéssel reagalt, mig a rupia jelentésen er8sodott.

A Kinaba bearamlé mikddo téke (FDI) értéke 8,7 milliard dollarra csokkent aprilisban, ami 3,4%-0s
évesitett emelkedés, szemben a vart 1%-kal.

Hataridds piacok:
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Az amerikai hatarid&s piacok a negativ, mig az eurépaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.

BUX Index (napi felbontas) EUR/HUF (napi felbontas)
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Nyitd Max. Min. Zaré Nyito Max. Min. Zar6

BUX (pont) 18.278 18.417 18.165 18.238 EUR/HUF 306,38 306,94 305,99 306,51
Nemzetkozi részvényindexek

valtozas valtozas

zaré érték napi 52 hét zaré érték napi 52 hét

Dow Jones 16.447 -1,0% 8,0% WIG 20 2.396 -1,1% 0,2%

Nasdaq Composite 4.069 -0,8% 17,4% PX 981 -0,7% -0,4%

Nasdaqg 100 3.565 -0,8% 18,9% Hang Seng 22.575 -0,7% -2,2%

FTSE 100 6.841 -0,5% 2,3% Russell 2000 1.096 -0,6% 11,2%

RTX 1.746 -0,5% -11,2% Nikkei 14.047 -1,8% -6,6%
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BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas valtozas

zaréar napi 52 hét zaréar napi 52 hét
Adidas 79,13 -0,1% -8,3% E.On 12,99 -1,5% 1,3%
Arcelormittal 11,73 -1,9% 19,9% Fiat 7,13 -3,6% 32,5%
Axa 17,05 -2,9% 12,9% Infineon 8,58 -0,9% 33,5%
Banco Bilbao 8,77 -2,8% 17,8% Linde 152,15 1,2% -0,4%
Banco Santander 7,14 -3,1% 31,2% Lufthansa 17,94 -2,3% 14,6%
BASF 83,21 -0,1% 12,8% Nokia 5,30 -1,7% 82,1%
Bayer 103,10 -0,0% 21,9% Siemens 96,75 -1,4% 23,5%
BMW 88,54 -1,0% 23,9% Telefonica 11,98 -1,0% 7.2%
BNP Paribas 52,17 -1,3% 13,8% Thyssenkrupp 22,00 -1,2% 45,7%
Commerzbank 11,24 -3,7% 50,8% Total 51,09 -1,6% 32,5%
Daimler 66,13 -0,6% 41,6% Unicredit 5,83 -5,7% 35,9%
Deutsche Bank 30,68 -1,2% -15,5%

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

Vallalati hirek

- Az OTP 5,9 milliardos addzott nyereségrél szamolt be, ami Iényegesen jobb, mint a piaci varakozas, ami
5 milliard koérdli veszteség volt. Ennek f6 oka, hogy a varttdl 6%-kal alacsonyabb lett a céltartalék
nagysaga, mig az operativ eredmény 4%-kal multa felll a varakozast, tovabba a vart ukrajnai goodwill
leiras sem kovetkezett be. Az NPL rata 21,2%-ra emelkedett els6sorban egy jelentds magyarorszagi
projekthitel késedelmessé valadsa miatt, igy az NPL csdkkend trendje sajnos nem folytatodott. Szintén ez
a f6 oka a fedezettség 83,9%-ra valé csokkenésének. Ukrajna és Oroszorszag tovabbra is veszteséges,
és varhatoan az év egészét tekintve is veszteségesek maradnak, még akkor is, ha az ukran-orosz valsag
hamar megoldédik. Romania és Szerbia eredménye nyereségbe fordult, mig Bulgaria rekordésszegl
eredményt ért el.

OoTP

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
milliard Ft 2014. 1. 2013. 1. 2014. 1. 2014. 1. vs. Erste
Netté kamatbevétel 157,0 165,9 -5,4% 158,5 157,0 0,0%
Céltartalékképzés -68,9 -55,0 n.é. -71,2 -73,0 n.é.
Netto di- és jutalékbevétel 42,0 35,8 17,4% 39,6 37,5 12,1%
Egyéb, nem kamatjellegli bevétel 57 11,2 -49,0% 9,5 8,0 -28,9%
Osszes bevétel 210,2 212,9 -1,3% 207,7 202,5 3,8%
Osszes kiadas -102,0 -100,4 n.é. -102,1 -98,0 n.e.
Adodzas el6tti eredmény 9,5 28,5 -66,5% 0,7 -0,6 n.e.
Adozott eredmény 5,9 11,2 -47,8% -5,0 -3,8 n.e.
Adézott eredmény * 35,3 40,7 -13,3% 28,7 25,4 39,0%

*banki kiilbnadoval, a végtorlesztésb bl adédo veszteségekkel, kapott osztalékkal, véglegesen atadott/atvett pénzeszkbzzel
és atértékelésekkel korrigalt eredmeény

Konszenzus: OTP sajat gydjtés

OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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Az FHB eredménye pozitivba fordult, elsésorban az alarendelt kolcséntéke deviza ujraértékeléseként,
ami 1,2 milliarddal javitotta az eredményt. A netté6 kamatmarzs 2,78%-ra tovabb szélesedett, de tovabbi
javulas mar limitalt lehet. Az NPL rata az el6z6 negyedévi 20,4%-rdl 20,2%-ra csOkkent. A Bazel Il
szerinti t6kemegfelelés 11,3%, mig a CET1 rata 7,8%. Osszességében a vartnal jobb lett a FHB
eredménye, és a rossz idészak utan a lassu javulas jelei lathatoak.

FHB

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
millié Ft 2014. |. 2013. I. 2014. 1. 2014. 1. vs. Erste
Nett6 kamatbevétel 5.226 4.273 22,3% 5.261 5.277 -1,0%
Céltartalék -1.474 -1.284 n.e. -1.108 -1.116 n.e.
Nett6 dij- és jutalékbevétel 1.280 855 49,7% 1.201 1.192 7,4%
Osszes bevétel 8.017 5.456 46,9% n.a. 7.470 7,3%
Adodzas elbtti eredmény 1.581 -2.181 n.e. n.a. 1.113 42,0%
Adozott eredmény 1.145 -1.588 n.é. 908 901 27,1%
Adoézott eredmény 1) 1.852 -882 n.e. n.a. 1.607 15,2%

1) ktlénaddkkal korrigalva

Konszenzus: portfolio.hu

Tegnap zaras utan jelentett az ANY Biztonsagi Nyomda. A cég eredménye 36,7%-kal 262 millié forintra
ugrott a valasztasi évnek és az exportnak (Romania, Bulgaria) kdszbnhetéen. A szavazdlapok
nyomtatdsa 450 millié forinttal ndvelte az arbevételt, ugyanakkor ez alacsony marzsu Uzletdg, igy az
eredményhez csak kisebb mértékben jarult hozza. Alapvetdéen jok lettek az ANY szamai, ami a javulé
mikodési kornyezetnek tudhaté be. Jo hir, hogy javult az arbevétel kockazati profilja. A cég mobil fizetési
megoldason dolgozik, a prébalizem mar egy éve sikeresen zajlik, a rendszer bevezetése idén Oszre
varhaté. Ezzel tovabb néhet a cég arbevétele és profitia. A j6 eredmény hatasara kedvezd

arfolyamreakciéra szamitunk ma.

ANY

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Konsz. Erste Publikalt
millié Ft 2014. I. 2013. 1. 2014. 1. 2014. 1. vs. Erste
Arbevétel 5.577 4.389 27,1% n.a. 5.107 9,2%
EBITDA 552 442 24,9% n.a. 492 12,2%
Uzemi eredmény 345 252 37,0% n.a. 302 14,4%
Netto eredmény 262 192 36,7% n.a. 232 13,0%
EBITDA marzs 9,9% 10,1% 0,0% 9,6%

Uzemi marzs 6,2% 5,7% 0,0% 5,9%

Netté marzs 4,7% 4,4% 0,0% 4,5%

Konszenzus: portfolio.hu
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom
Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanlas Datumtol Célar
ANY 715 0,0% 54,1% 1.450 felulvizsgélat alatt 2013.02.18 felulvizsgalat alatt
Enefi 137 -1,4% -21,7% 2.385 fellilvizsgélat alatt 2011.05.17 fellilvizsgélat alatt
FHB 922 0,5% 140,1% 7.610 Tartas 2013.09.19 351
Magyar Telekom 327 0,3% -8,7% 1.120.275 Tartas 2013.12.10 300
MOL 13.195 -0,4% -20,3% 75.012 Tartas 2013.12.05 14.500
OTP 4.350 -1,0% -11,8% 1.184.089 Tartas 2013.09.19 4.600
PannErgy 320 3,6% -59% 33.416 felllvizsgélat alatt 2013.02.20 felulvizsgélat alatt
Richter 4.108 0,7% 19,1% 598.457 Felhalmozéas 2014.03.20 4.355
Amerikai szektorindexek Allamkétvények
valtozas valtozas (bazispont)

zaré érték napi 52 hét hozam napi 52 hét
Bank 22 -1,1%  10,3% USA 10 éves 2,49% 0,4 61,2
Tavkozlés 50 0,1% -0,9% EMU 10 éves 1,31% -6,3 -7,6
Olaj 1.610 -1,1%  16,2% Magyar 10 éves 4,80% -20,0 -17,0
Gyégyszer 507 -04% 17,4% Japan 10 éves 0,59% -0,9 -23,4
Széllitmanyozas 7.781 -0,7%  20,3% USA 5 éves 1,53% 0,8 74,2
Félvezetd 96 -0,6% 14,0% EMU 5 éves 0,44% -4.2 2,0
Kozszolgaltatd 42 -0,4% 5,2% Magyar 5 éves 3,80% -22,0 -78,0
Kiskereskedelem n.a. n.a. n.a. Japan 5 éves 0,19% 0,2 -19,3
Hadiipar 2.596 -14%  32,9% EMU 3 hoénapos 0,12% -3,2 11,0

Magyar referenciahozamok
7.0%

6.0% A 1 hénapj

5.0% A

4.0% -
Jelenlegi

3.0% A

2.0% T T T T
0év 3év 6 év 9év 12 év 15év

Alapkamatok (%): MNB 2,50 ECB 0,25 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

2014.05.15 3 ho 6 ho 12 hoé
ESPA Stock America 73.158,07 1,72% 3,03% 9,67%
ESPA Stock Global 22.879,60 0,60% 3,88% 7,80%
ESPA Stock Europe Active 43.551,13 -0,59% 8,33% 10,08%
ESPA Stock Japan 21.215,19 -4,65% -4,41% -4,43%
ESPA Stock Europe-Emerging 29.953,36 -5,34% -9,00% -12,71%
ESPA Stock Global Emerging-Market 48.635,48 4,73% 5,65% -2,98%
ESPA Stock Europe Properties 78.051,25 4,89% 15,52% 14,61%
ESPA Reserve Euro Plus (EUR) 114,93 0,64% 0,89% 1,47%
ESPA Bond International 6.089,69 -0,82% 0,87% -1,66%
ESPA Bond Euro Corporate 54.047,86 1,08% 5,28% 7,02%
ESPA Bond Emerging-Markets 55.873,25 4,18% 9,06% 2,80%
ESPA Bond Europe (EUR) 146,88 3,03% 4,76% 4,46%
ESPA Bond Dollar (USD) 129,87 1,28% 1,73% -0,06%
ESPA Bond Dollar Corporate (USD) 176,26 3,12% 5,12% 1,68%
ESPA Cash Corporate Plus 40.407,57 -0,45% 3,60% 6,37%
ESPA Reserve Dollar (USD) 134,45 0,01% 0,06% 0,07%
ESPA Cash Emerging Markets 37.819,84 1,33% 2,35% -1,45%
ESPA Stock Adriatic 1.078,22 -2,24% 3,96% -1,74%
ESPA Stock Agricultural 2.572,55 2,20% 1,38% -3,37%
ESPA Stock Asia-Infrastructure 1.965,10 3,21% 3,06% -3,47%
ESPA Stock Commodities 33.971,64 5,13% 6,54% 5,75%
ESPA Stock Istanbul 109.559,68 21,07% 3,66% -28,24%
ESPA Stock Pharma 46.807,06 0,58% 10,52% 16,11%
ESPA Stock Russia 1.758,57 -9,54% -11,25% -8,87%
ESPA Stock Techno 10.180,86 -2,43% 4,08% 14,07%
ERSTE WWF Stock Umw elt 105,08 2,19% 5,86% 22,14%
ERSTE Ingatlan 2,1393 0,92% 1,90% 4,66%
ERSTE Megtakaritasi Alapok Alapja 1,3410 1,11% 2,06% 5,24%
ERSTE Vélogatott Alapok Alapja 1,2833 2,12% 3,46% 7,24%
ERSTE Nyiltvégli Hazai Indexkdvet6 Alap 1,0768 1,36% -0,97% -3,71%
ERSTE Tékevédett Kamatoptimum 1,3532 1,06% 1,90% 5,31%
ERSTE XL Kétvény Alap 1,9072 6,98% 8,68% 7,81%
ERSTE K&zép-Eurdpai Részvény Alap 1,825 0,20% -1,34% -1,07%
ERSTE Rovid Kotvény 2,9725 2,44% 3,92% 7,84%
ERSTE € Pénzpiaci 1,1168 0,13% 0,27% 0,63%
ERSTE $ Pénzpiaci 1,0976 0,14% 0,30% 0,74%
ERSTE Tékevédett Likviditasi Alap 1,556893 0,40% 0,89% 2,56%
ERSTE Euro Ingatlan Alap 1,2272 0,52% 1,06% 2,45%

A fenti tablazatokban k6z6lt hozamadatok a 2001. évi CXX. térvény vonatkozé rendelkezései értelmében nem évesitett adatok, hanem a
Jelzett id6szak soran ténylegesen bekdvetkezett arfolyamvaltozas szazalékos mutatoi.
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Investment

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nettdé adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

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

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénzligyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikodési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddésébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

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

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

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

Koényvszerinti 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 fizetjiik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatoé a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (i) a sajattékére vetitett megtérilés — 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 kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altaldban 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 Keéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csat6 David 1-235-5123

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

A kiadvanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre vald észtbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kévetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, ligyletek el6tti tajékoztatasrél sz6l6 Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elbmozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelbzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



http://www.erstebroker.hu/
http://www.erstemarket.hu/

