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Leiras a Fundamentalis Elemzések
értelmezéséhez

2005 november 23.

Alabbi leirasunkban a Bridge Wealth Management Kft. fundamentalis elemzéseinek olvasasahoz
és értelmezéséhez nyujtunk segitséget.

Miért nincs célar?

Azért nem hasznalunk célarakat, mert a fundamentalis elemzéseket az adott idSépontban
rendelkezésre allé informacidk alapjan készitjik. A tarsasagot érinté hirek, események sokszor
varatlanul torténnek és naprol-napra képesek moédositani varakozasainkat. Ezért a befektetSket
nem akarjuk Osszezavarni kilonb6z6, naponta moédosuldé  szamokkal. Emellett a  piaci
pszicholégia vizsgalatai egyértelmtien kimutatjak, hogy az egyes tarsasagok értékelése a piacon
szinte minden alkalommal az adott szituaciora jellemzé szubjektiv megitélések alapjan zajlik, ezért
objektiv, konkrétan meghatarozott célarra nincs sziikség. El6fordulhat, hogy az adott részvény
alulértékelt, de még lejjebb esik, tivolodva a célartél. El6fordulhat, hogy az adott részvény eléri a
célarat, azonban tovabb emelkedik, igy ha valaki eladna ezen a ponton, jelent6s nyereségtdl esne
el. Ehelyett alkalmazzuk a pontozasi rendszert ami [-5;+5] skalan mozogva értékeli a tarsasag
varhaté és jelenlegi teljesitményét.

Mire val6 az EPS elGrejelzés?

Az EPS (Egy Részvényre Juté Eredmény — Earnings Per Share) el6rejelzés az elemzéseinkben
adott negyedévre vagy évre szOlo egy részvényre esé varakozas. Az EPS szamitdsanal mindig
figyelembe vessziik a sajat tulajdonban 1évé visszavasarolt részvényeket. Az EPS el6rejelzés tobb
nagyon fontos mutatéonak — példaul a P/E értéknek - szamitisihoz elengedhetetlen. Ezen
keresztil sokszor j6l meg tudjuk hatirozni egy tarsasagrol, hogy tulértékelt-e vagy forditva.

Hogyan értelmezziik a Pontozasi rendszert, Vallalat értékelését?

A pontok kialakitasa szubjektiv médszer alapjan torténik. +++=++ kap az a tarsasag, amelyiknek
pénziigyl adatai, viszonyszamai stabil és magas értéket mutatnak. Ezen kiviil folyamatos az
arbevételek és nyereségek novekedése és ezen tul tovabbi névekedésre szamitunk a kovetkez6 3-5
évben. Fontos megjegyezni, hogy nagy hangsuly szentelink a P/E és PEG hanyadosoknak igy
annak alacsony értékével egytitt érdemelhetd ki a legjobb ajanlas.

++++ kap az a tarsasig, amely a fent kritériumok valamennyi részén megfelel, de a P/E
mutatdja elrugaszkodik az atlagostol/elvirttdl.

A fenti kett6é kategoriat ajanljuk hosszabb tavon vételre, hiszen szubjektiv varakozasaink ezt
igazoljak.

+++ / ++ / + jelolést azok a tarsasiagok kapnak, amelyek
- az éves arbevétel és nyereség névekedés/visszaesés nem tébb 5-10% nal



Bridge Wealth Management
1024 Budapest, Ady Endre u. 24
Tel: 3360524, Fax: 3360526
info@bwm.hu www.bwm.hu

- nem veszteségesek

- nem varunk a tarsasagtol egyik iranyban sem komolyabb névekedést/cs6kkenést

- bizonyos stratégiai mutatdészamai extrém értéket vesznek fel (P/E, P/S, P/BV,
EV/EBITDA)

- jovedelmezdségi és megtérillési mutatdi nem kiemelkedSk

Az ebbe a kategériaba tartozo tarsasigokat nem ajanljuk hossza tavon vételre

-/ == jelolést azok a tarsasigok, amelyek kilatdsaik bizonytalanok mutatdszamaik nem megfelel6ek
a tovabbi novekedéshez, adott esetben még veszteségesek. Azokat a veszteséges és tovabbi
veszteség halmozasara képes tarsasagokat is ide soroljuk, melyek a stratégiai mutatészamok
alapjan mar talzottan is alulértékeltté valnak.

e A A értékelést kapo tarsasigok a Short pozicio felvételét jelentik. Az elemzé
szubjektiv megitélése alapjan csoportositjuk Sket a === vagy ---- vagy ----- kategériakba. Tovabbi

arcsokkenésre lehet szamitani a romlé fundamentumok hatisa miatt. T6bbnyire kétszamjegyd
bevételkiesés és veszteséges gazdalkodas jellemz6 rajuk. Ezek a tarsasagok sokszor eladésodottak
¢és cash flow teremtS képességiik kétséges, short pozicidk nyitdsa érdekében érdemes figyelni
Oket.

Milyen Kockazatokat kell figyelembe venni?

A kockazat meghatarozasanal figyelembe vessziik az iparagi trendeket, kérnyezeti hatasokat, ezen
kivil figyelmet szenteliink a tarsasig részvényeit jellemzé Béta mutatéra, volatilitisara és
szorasara is. Ezek egylittes eredménye alapjan hozunk dontést a kockazati besorolasrél. A
kockazati besorolas nem jelenti, hogy teljes mértékben érdemes bizni egy-egy részvényben, vagy
éppen keriilni kell azt, inkdbb a befektetett téke aranyanak részére ad timpontot.

Elegendd a fundamentalis elemzés hasznalata?

Befektetési dontéseinket mindig a Technikai Elemzés alkalmazasa el6zi meg. A Technikai
Elemzés segitségével Long pozicidkat keresiink biztatdé fundamentumokkal rendelkezé
tarsasagokban és Short poziciét a kedvezétlen varakozasokkal rendelkez6 tarsasagoknal.
Tapasztalataink alapjan a ketté elemzési mddszer egyesitésével magasabb profitra és kevesebb
veszteséges tigylet elkdnyvelésére keriil sor. Osszesitve: egy részvényt akkor érdemes hosszu tavra
vasarolni, ha minél magasabb az értékelése (jellemzben ++++ vagy +++++) és a technikai
elemzésiink is megerdsiti a vételt. Short poziciét pedig akkor érdemes tartésabban felvenni, ha
minél alacsonyabb az adott cég értékelése (jellemzben - - - vagy- - - - vagy - - - - - ), és a
technikai elemzés is az eladast ajanlja.

Elemzének van-e az adott részvény a birtokaban az elemzés publikalasanak
idépontjaban?

2005 decemberétél minden elemzés végén kozoljik, ha az elemzének vagy érdekeltségi korének
az elemzés elkészitésének idépontjaban van a birtokaban az adott részvénybdl. Amennyiben
nincs pozicidja az elemzett instrumentumban, ezt kiilén nem jelezziik.
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Valtozhat-e a tarsasag megitélése vagy akar a pontozasi rendszer, értékelési modszer a
jovében? Hogyan kapunk errdl informaciot?

Amennyiben az elemzett tarsasag megitélése valamilyen 4j hir, fejlemény miatt jelentés mértékben
megvaltozik, 4j elemzést tesziink kozzé néhany munkanapon belil, ahol felhivjuk a figyelmet a
valtozasokra. Természetesen az elemzés formajaban, az értékelés modszerében is térténhet
valtozas, errdl a leiras megvaltoztatasaval és Ujboli kozzétételével értesitjiik tigyfeleinket.



