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Michael Kors — short (stop eladas) luxusipar
Belépési pont: 76,7 Kiszallasi pont: 70,5 Stop-loss: 78,0

A varakozasokat meghalado gyorsjelentés ellenére a befektetdk learaztak a Michael Kors részvényeit
multhéten hétfon. A félelmek hatterében az allt, hogy a menedzsment kozlése szerint az 6szi kollekcio
korai bevezetése csuszni fog és ennek kdszénhetéen a tarsasag marzsai csbkkenésnek indulhatnak.

A 7% koriili arfolyamesés tulreagalasnak tlint szamunkra, amit azéta a piac is belatott, és részvény
arfolyama a maga mogott hagyott arfolyamrést részben vissza is toltotte. A megfizethetd luxus
szimbdélumava avanzsalt marka névekedési kilatasait, valamint az iparagi szinten kimagaslé marzsait
elnézve akar kotelezé darabjava is valhat portfélionknak a papir, azonban a szektorban uralkodé
eladéi hullam miatt érdemes egyel6re kivarni a piacra Iépéssel.
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Az elmult hénapokban nem teljesitettek tul fényesen a Michael Kors részvényei, hiszen a 100 dollar feletti
mindenkori maximumrdél zuhant kbzel 25%-ot, és jelenleg a 76,7 dollaros erés tdmaszon pihen a kurzus.

Mult héten egy fordulds jelzés is kirajzolddott a tamaszon, de az emelkedés nem volt hosszu életli. A tamasz
térésével ujabb nagyobb tér nyilhat lefelé, a kovetkezd megall6 70,5 dollarnal 1athatd. A jelenlegi technikai kép
alapjan kicsi a valdszinlisége egy tartdsabb fordulatnak, a tamasz csak ideiglenesen foghatja meg a kurzust.
A csOkkend trendet egy szigetforduld is tamogatja, a februarban és juliusban hagyott rést még nem toltétte
teljesen vissza az arfolyam, és a kirajzolodott sziget egy erés fordulds alakzat, amit egy hosszabb cstkkend
trend is kdvethet.

Stratégia: A tdmaszon kivaras javasolt, de a szint (76,7) térésével short pozicidkat érdemes nyitni, mert 70,5
dollarig nem lathaté megalld a papirban. A stop-loss megbizast érdemes sziikre elhelyezni, 78 dollar
kérnyekére.
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Miel6tt kitérnénk az augusztus 4-én publikalt Michael Kors gyorsjelentés részleteire, ami a fentebb emlitett
arfolyamrést okozta, érdemes az egyik versenytars, a Kate Spade keddi gyorsjelentésére vetni néhany
pillantast.

A cég arbevétele 49%-kal tudott novekedni év/év alapon, ami 11%-kal haladta meg az elemzdi
varakozasokat. A veszteség 3 cent lett az egy évvel korabbi 36 centes minusz utan, ami szintén jobb az
elemz6i konszenzusnal. Az arfolyam a kezdeti 8%-os pluszbdl 25%-0s minuszba fordult, miutan a
menedzsment kozolte, hogy a bruttd fedezeti szintben latott csokkenés (61,8%-rél 58,6%-ra) tovabb
folytatédhat.

A Michael Kors gyorsjelentésben hasonlé analégiara bukkanhatunk, hiszen kezdetben 3%-os pluszba lendiilt
az arfolyam, majd 7%-kal esett. A 919 millié dollaros arbevétel és a 91 centes egy részvényre jutd nettd profit
(EPS) jocskan megverte az elemzd8i varakozast (851 millio dollaros bevétel, 81 centes EPS).

A cég termékei iranti kimagaslé keresletet j6I mutatja, hogy az arbevétel év/év alapon 43%-kal, mig a profit
49%-kal tudott emelkedni.

A menedzsment latva a kedvez6 szamokat a teljes éves EPS varakozasait a korabbi 3,85-3,91 dollaros
savbol 4,0-4,05 dollaros savba emelte. Ugyanakkor jelezte, hogy a kiskereskedelmi arrés csdkkenhet.

A bevételek novekedési liteme latvanyos megugrasa év/év alapon a széles termékpalettanak és az eurdpai
terjeszkedésnek koszonhetd — 128%-os bdvilést produkalt az eurépai szegmens év/év alapon. A 2015
marciusaval zarodd pénziigyi évben a cég 55 boltot kivan nyitni Eurdpaban (jelenleg 142 lzlete van), és a
tervek szerint a 200-as alomhatar elérése utan a negyedik negyedéves értékesitések megduplazodhatnak.

Az arbevétel alakulasa (milliard dollar) és féldrajzi megoszlasa
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Forras: negyedéves jelentések
Sajat eldrejelzés:

A 2015 Q2F és Q3F elbrejelzés soran a cég éves arbevételvarakozasat bontottuk vissza. A regiondlis bontés
esetén a sajat névekedési Utem varakozasunkkal szamoltunk, ami Amerika esetében az el6z6 évek atlagos
novekedési teme, mig a nemzetkdzi piacon extrapolalt adatokat hasznaltunk kiigazitva a sajat
feltevéseinkkel.

Tovabba a hozzaférheté adatok alapjan megvizsgaltuk az egy boltra juté arbevétel alakulasat hivatott
abrazolni az amerikai, az eurdpai, illetve a globalis aruhazak esetében. Ezzel azt szemléltetjik, hogy az
eurdpai terjeszkedés hozzajarulasa mennyire befolyasolja a cég teljesitményét.
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Az egy boltra juté arbevétel alakulasa (millié dollar)
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A szektorban leginkabb figyelemmel kovetett mutatészam alapjan is a Michael Kors szamit piacvezetének. A
legalabb egy éve nyitva tartd Uzletek forgalomndvekedése a kovetkez6 negyedévekben 17-20% kozé
lassulhat, de igy sincs szégyenkezni valéja a menedzsmentnek az alabbi abra alapjan.

Legalabb egy éve nyitva tart6 lizletek forgalmanak valtozasa
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Forras: negyedéves jelentések

*A Kate Speed, Burberry és Tiffany esetében nincs friss adat, igy ott az el6z6 negyedéves értéket szerepeltetjiik

Az sem mellékes informacio, hogy a tengerentuli taskapiacon folyamatosan néveli részesedését a cég a
Coach karara (s6t egyes elemzések szerint mar meg is kozelitette azt), aki immaron ,csupan” 20%-o0s szeletet
hasit ki a piacbdl a két évvel korabbi 30% utan.
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Az el6bb emlitett piacrészesedés tovabb névekedhet, ugyanis a Coach menedzsmentje a 2015-6s pénzigyi
évben kdzel 20%-o0s visszaesést var az on-line eladasok visszavagasa miatt, utébbi cég pedig a legnagyobb
rivalisa a taska piacon.

A profitabilitds szempontjabdl a korabban ismertetett eurépai terjeszkedés negativan hat a marzsokra a
megnodvkedett beruhazasi és marketingkoltségeken keresztil, de ez a késébbiekben kiesik majd a bazisbol
és az elkoltott pénzbdl szép kis profit Utheti a befekteték markat.

Brutté fedezeti szint és netto6 profit varakozas 2014-re
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Forras: Bloomberg
*Piros vonallal a netté profimarzs median értéke szerepel

A bruttd fedezeti szint esetében hat cég is megel6zi a Michael Korst, de ahogy haladunk a nett6 profitmarzs
felé, ugy tlinnek el a versenytarsak a sillyesztében. A 2015-6s évre vart menedzsmentprognozisok szerint a
20%-o0s sav ala nézhet be utébbi mutatd értéke, de csupan fél szazalékkal, ezzel megbrizve piacvezetd

A jelenlegi arazast elnézve nem mondhatd olcsénak a papir, hiszen P/E és P/BV alapon is tularazott,
ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy a szektor egészére nézve igaz ez az allitas az arfolyamok
folyamatos emelkedése miatt.

Itt az latszik, hogy az elemz6k a legjobb eladasi statisztikakat a Michael Korstél varjak. A masodik helyezett
Kate Spade kilatasai is kedvezdek, viszont értékeltség szempontjabdl a legtularazottabb papir a szektorban.
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Iparagi arazas eléretekinté adatok alapjan
P/E 2014 P/E 2015 P/BV 2014 P/BV 2015 P/S 2014 P/S 2015
Michael Kors 24.81 19.19 8.75 5.83 4.95 3.70
Tiffany 26.43 23.21 4.47 4.17 3.19 2.93
Kering 16.01 13.84 1.76 1.63 1.98 1.84
Ralph Lauren 19.33 18.75 3.71 3.45 1.93 1.80
Coach 11.84 18.14 4.13 3.87 2.07 2.30
PVH Corp 16.28 15.50 2.12 1.90 1.14 1.11
Burberry 19.06 19.03 5.21 4.66 2.78 2.60
Hugo Boss 19.58 17.19 8.56 7.44 2.83 2.60
Prada 20.11 21.35 4.81 4.32 3.67 3.53
LVMH 17.97 16.05 2.26 2.06 2.12 1.97
Kate Spade 117.41 43.03 - - 3.40 2.76
Median 19.33 18.75 4.30 4.02 2.78 2.60

Prémium/Diszkont +22.09%  +2.28% +50.81% +31.03%  +43.90% +29.72%

Forras: Bloomberg

Ha a ndvekedési kildtasok és az arazast vessziuk egy kalap ala, akkor azt mondhatjuk, hogy az EBITDA
ndvekedés alapjan a Michael Kors a legjobb papir a mezdényben. EV/EBITDA alapon taldlunk néla
olcsobbakat is, de azok ndvekedési kilatasai messze nem olyan szemet gyonyorkodtetéek. A f6 vetélytars
Coach esetében a piac értékitélete elég egyértelma.

A Michael Kors és a versenytarsak novekedés alapu értékeltsége
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Forras: Bloomberg
*A Kate Spade nem szerepel a grafikonon torzité értékei miatt (44,35%; 35,53)

** CARG:éves atlagos névekedési iitem
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A készpénztermeld képesség és az alacsony eladosddottsag alapjan osztalékkifizetésre is lenne lehetdség,
ha nem éppen egy nemzetkdzi terjeszkedések kdzepén éllna a cég, igy emiatt jelen pillanatban nincs
realitasa a készpénzvisszajuttatas e formajanak — a késdbbiekben természetesen élhet ezzel az eszkdzzel a
menedzsment.

A Michael Kors és a versenytarsak 2014-re vart osztalékkifizetési rataja
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Forras: Bloomberg

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 Kovécs 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 Kéri 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 informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de azokért a Tarsasadg szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valo &sztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontiaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kbvetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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