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Fiat - vétel autogyarté
Belépési pont: piaci ar Kiszallasi pont: 10,2 Stop-loss: 8,25

A szektortarsakkal o6sszehasonlitva a Fiat rendelkezik az egyik legalacsonyabb arazassal az
autogyartok koziil. Arra szamitunk, hogy a korabban elkezdddo6tt atarazodas folytatodik.
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Hénapok 6ta meredek emelkeddé trendben kapaszkodik felfelé a Fiat. A december 6ta tartdé emelkedést
eddig nem zavarta meg er6sebb korrekcio, a kisebb visszaesések utan altalaban sikerilt Uj maximumra
kapaszkodnia a papirnak.

Most is ez tortént, a mult heti egynapos vérengzés utan az arfolyam gyorsan talpra allt, harmadik
kereskedési napja emelkedik, mikozben elérte a legutébbi lokalis maximumot 8,98 eurdnal.

A szabalyosnak mondhaté emelkedd trend, és a korrekcidk rovidsége eléggé meggyéz6. Erdemes a Fiat
részvényeibfl vasarolni a tovabbi emelkedés reményében. Az egyetlen figyelmeztetd jelzés a papir
rovidtavu tulvettsége, ezért nem érdemes a veszteséglimitald stop-loss megbizast tul szlkre rakni. A
belépés piaci aron javasolt a csucs koérnyékén, a stop-losst pedig a legutébbi lokalis mélypont ala 8,25
eurdra érdemes elhelyezni. Célarfolyamnak 10,2 eurét javasoljuk (2007-ben volt itt legutoljara a papir).

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

. A 2 Dijmentes, egyedi arfolyam értesitések az Erste Marketen!

» Részletek
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Sziikséges korrekcidk az 6sszehasonlité arazas el6tt

A Fiat idén év elején jelentette be, hogy felvasarolja a Chrysler maradék 41,46%-0s részesedését is a
VEBA-tél, ami az amerikai autoipari dolgozok szakszervezetének egészségugyi alapja. A teljes vételar 4,35
milliard dollar, ami harom részbdl all 6ssze. 1,9 milliard dollart fizet ki a Chrysler rendkivili osztalék
formajaban, 1,75 milliard dollart fizet a Fiat és tovabbi 700 millié dollar halasztott fizetésre is sor fog kertlni.

Mivel a Chrysler felvasarlasa csokkenti a készpénz Osszeget/ndveli az addssagot, igy a felvasarlas
technikai elszamolasaval a vallalat értéke EV ndvekszik. (EV=piaci kapitalizacio+hitelek- késpénz allomany)

A korrekciok elvégezését kdvetben 28,41 milliard eurd adodik a vallalat értékére.
Mennyire eladésodott a vallalat

A Fiat eladdsodottsaga a Chrysler tranzakcioval jelentésen emelkedett, azonban a net-gearing (nettd
eladdsodottsag / [netté eladdsodottsag+sajat]) meég igy is csak 51,4%, ami meghaladja az egészségesnek
tartott 40%-0s huvelyujj szabalyt, azonban a peer-grouphoz képest nem tekintheté kiugrénak, sét atlag
alattinak szamit. Mivel az eladésodottsag nem kiugrd, ahogy az a kdévetkez6 tablazatban is lathatd, nem
szamolunk azzal, hogy tékeemelés valik szlikségessé a vallalatnal, igy egy részvénykibocsatas higitod
hatasatél nem kell tartani megitéléstnk szerint.

millio sajat t6ke nettd eladésodottsag nettd eladésodottsag

EUR (E) (ND) (ND/(ND+D)
Fiat 12584 13331 51.4%
vw 90037 89834 49.9%
Peugeot 7791 22721 74.5%
Renault 23214 21019 47.5%
Daimler 43363 69561 61.6%
BMW 35643 57081 61.6%
Atlag 57.8%

Osszehasonlité arazas
El6retekinté EV/EBITDA alapon a Fiat rendelkezik a legalacsonyabb értékeltséggel a szektorban, ugyanis a

2014-es eredményvarakozasok alapjan minddssze 3,34-es EV/EBITDA hanyadoson forog, figyelembe véve
a Chrysler felvasarlasanak EV-re gyakorolt hatasat is.

| | EV/EBITDA 2014 | EV/EBITDA 2015 EWEEIIT[IA 2016 | EV/EBITDA 2017

Atlag 8.31 7.3 5.07

FIAT* 3.34 3.00 2.55 2.59 9%
PEUGEOT 10.19 7.92 6.51 4.83 28%
RENAULT 9.66 8.34 7.79 5.93 18%
BMW 9.61 9.25 8.17 i 24%
VW 7.26 6.71 6.23 5.23 12%
Daimler 9.80 8.67 .04 6.78 13%

Forras: Erste, Bloomberg
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Az alacsonyabb ndvekedési kilatasok csak részben indokoljak a Fiat rendkivil alacsony arazottsagat,
ugyanis a szektortarsak arazasa alapjan hasonldé méretli EBITDA ndvekedési varakozashoz 6-os kortli
2014-re eléretekintd EV/EBITA rata tarsulna, szemben a Fiat jelenlegi 3,34-es hanyadosaval, vagyis
jelent6s atarazédasra van még tér a részvényeknél.

Novekedési kilatasok hatasa az arazasra
12.00
-
Daimler Renault
10.00 * ¢
Peugeot
S 8.0 VWY
o
(o]
< SRR
= 6.00 —=
2 -7
-
S 400
[VE]
Fiat
2.00
0.00
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
évesitett EBITDA novekedés (CAGR) 2014-2017 kozott

Forras: Erste; Bloomberg

Magara talalé eurépai autészektor

Az eurdpai autdipar fokozatosan kezd magara talalni, amit az is j6l mutat, hogy marciusban 10%-kal
novekedett a piac mérete az el6zd év azonos id6szakahoz képest, ami sorozatban a hetedik emelkedést
mutaté hénap volt. Ez fordulatra utal. A képet némileg arnyékolja, hogy a Fiat ennél lényegesen
alacsonyabb, mindbéssze 4,2%-os emelkedést tudott felmutatni, igy az olasz marka piaci részesedése
csokkenést szenvedett el.

A Fiat majus 6-an fogja publikalni els6 negyedéves eredményét, s akkor teszi kozzé a 2017-ig sz6l6
stratégiajat is, amelyekben mar a Chrysler is szerepel.

Vételi otletiinket az alabbi termékekkel lehet lekereskedni

A Fiat részvények a BETa piacon keresztiil is elérhetéek Netbroker rendszeriinkben és brokereinken
keresztll is. Egyéb lehet8ségek tekintetében érdekl6djon brékereinknél.

100.000 forint kockaztatott értékl pozicié korulbelll 530 darab részvény vételével valdsithaté meg.
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P/E = P/ EPS = Price | Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté 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 koévetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkovetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybévilés 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

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

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié 6sszege

Operativ eredmény = A nettd eredmény, a kisebbségi részesedés, az add és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég mikddési koltségeivel.

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

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

A magas EV/EBITDA mutato a kdvetkezbket 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 eszkdzok piaci értékének (méas 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 mutat6 a kdvetkezéket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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; (i) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — 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 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csaté David 1-235-5123 Farkas Laszl6 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jozsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) éltal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget
nem véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre valé &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir
Jjegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és
azok hozamai alakulaséat olyan tényezbék alakitigk, melyre a Tarsasagnak nincs befolydsa, a befekteté altal hozott déntés
kévetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszérézése,
publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a Tarsasag elézetes irasos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban
érvényes. Tovabbi részletek: www.erstebroker.hu, lgyletek elbtti tajékoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzo jogi kbvetelményeknek megfeleléen késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkétésre vonatkozo tilalom.



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

