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Covestro - IPO vegyipar

Szeptember 21-e 6ta zajlik a Bayer miianyaggyartoé részlegének, a Covestronak a jegyzése, ugyanis az
uzletrészt levalasztja a német gyogyszergyar. A részvénykibocsatasbol akar 2,5 milliard eurét is
bevonhat a cég, ami a Deutsche Post 2000-ben végrehajtott 6,25 milliard eurés kibocsatasa 6ta a
legnagyobb német IPO lenne.

A Bayer legutols6 negyedéves gyorsjelentése szerint a mlanyaggyarto lUzletag a bevételek 26,3%-aért felelt,
mig az eredménysoron (EBIT) 15,2%-os részaranyt lathattunk. Egyszéval nem elhanyagolhatoé érték tavozik a
cégbdl.
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A levalasztas utan a Covestro név alatt futé egység 6nmagaban sokkal rugalmasabb és koltséghatékonyabb
lehet a stratégia szabadsag és a fokuszaltabb Uzletmenetnek kdszdnhetben.

A részvénykibocsatas részletei:

e jegyzés szeptember 21-t8l oktéber 1-ig tart

e az elsd kereskedési nap oktober 2-a

o kozkézhanyad 34-40% kozott alakulhat arsavtél figgéen
e részvények darabszama 70,4-94,3 millié darab kozott

e kibocsatasi arsav 26,5-35,5 eur6

e Bayer lock-up periédusként 180 napot vallalt, utana fokozatosan eladhatja a részesedését

:II. > Feliratkozas



https://www.erstemarket.hu/pages/hirlevel-kezeles
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Piacvezet6 szerep

A kildnb6z6 mianyagok gyartasaban a Covestro szinte kivétel nélkil piacvezetd szereppel birt 2014-ben,
amit az alabbi abra is j6l szemléltet. A trénrdl nehezen tudjak majd a céget letaszitani, mivel a piacra Iépés a
kompozit mlanyaggyartas teriletén igen nehézkes a jelent6s beruhazasi igény és az elnyert fogyasztéi
bizalom miatt. Igaz még igy is sokakat vonzhat a magas megtérilési lehetéség.

Covestro globalis piaci pozicidja és részesedése
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A Nexant elemzése szerint az iparagi kilatasok kedvez6ek, ugyanis 2014 és 2020 kozott az atlagos éves
ndvekedési Utem az MDI-k keresletében 5,8%, a TDI esetén 4,8%-ék, mig a polikarbonat termékek esetén
4,6% lehet.

A kinalati oldal ezzel szemben 4,1%, 4,0% és 1,9%-kal tud majd csak bdvilni. Nem szabad azonban
elhallgatnunk azt a tényt, hogy mind a harom esetben enyhén tulkinalatos piaccal szamol a dokumentum.

Pénzigyi helyzetkép

A Covestro pénzugyi helyzetében pozitiv valtozas allt be a 2014-es pénzlgyi évben, ugyanis az arbevétel
kézel 4%-kal, mig az EBITDA hozzavetdlegesen 11%-kal nétt.

A 2015-6s masodik negyedév még ennél is jobban alakult, mint ahogy azt az alabbi abran latjuk. A hattérben
a novekvd értékesités és a koltségstruktura javulasa allt, aminek kdszdnhetéen éves alapon majdnem

megduplazodott az EBITDA.
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A koltség oldal kontroll alatt tartasaban nagy szerepet jatszik, hogy az arbevételhez képest a beruhazasok
értéke csupan 5,6% volt 2014-ben. A kdzeli versenytarsak esetében ez az érték atlagosan 5,5-7,0% kozott
alakul. Persze kivételek ezuttal is akadnak, példanak okaért a legnagyobb MDI gyartd, a kinai Yantai Wanhua
esetében ez az érték 41,2%.

A cég készpénz termel6 képességérdl sokat elarul, hogy a menedzsment mar a 2015-6s, azaz az IPO éve
utan 30-40%-os osztalék kifizetési rataban gondolkodik. A 100-150 millié eurds sav felsé értékével (94,3 millié
darabos részvényszam, 35,5 eurds ar mellett) szamolva ez 4,5%-0s éves osztalékhozamot jelentene, ami
igazan szemrevald — a Bayer esetében 2,2% koriil alakulhat ez az érték a Bloomberg el6rejelzése szerint.

Cégérték és arazas

A cégérték meghatarozasahoz fogddzkodot nyujtott a tarsasag honlapjan talalhaté dokumentum, mely szerint
a Covestro 2,5 milliard eurdyi tékét kivan bevonni a kévetkezé formaban.

A.) Ha a kibocsatasi arsav aljan, azaz 26,5 eurén valésul meg a kibocsatas, akkor 94,3 millié darabnyi
részvényt dobnak a piacra.

B.) Ha a kibocsatasi arsav tetején, azaz 35,5 eurdn valésul meg a kibocsatas, akkor 70,4 millié darabnyi
részvényt dobnak a piacra.

Tovabba a Bayer kezében fennmarado részesedés minél kisebb higulasa miatt a ,B” esethez 34%-0s, mig az
A" esethez 40%-0s kdzkézhanyad tarsul majd.

Figyelembe véve a fenti megdllapitasokat, és a 4 millidrd eurds nettdé addssagéllomanyt a kovetkezd
cégertékeket kaptuk (EV). Az EV/EBITDA mutaté esetén az 1,48 milliard eurés TTM (elmult 12 hénap)
EBITDA-t hasznaltuk.

A kibocsatandd részvényszam és az ajanlati arsav alapjan kialakulo cégérték milliard euréban
Részvény darabszam (millid)

Arfolyam (€) 70.4 75.2 80.0 84.7 89.5 94.3
26.5 9.49 9.66 9.82 9.97 10.11 10.25
28.3 9.86 10.04 10.22 10.38 10.53
30.1 10.23 10.43 10.61 10.78
31.9 10.61 10.81 11.01
33.7 10.98 11.20
35.5 11.35

A kibocsatandoé részvényszam és az ajanlati arsav alapjan kialakulé EV/EBITDA rata
Részvény darabszam (millid)

Arfolyam (€) 70.4 75.2 80.0 84.7 89.5 94.3
26.5 6.41 6.52 6.63 6.73 6.83 6.92
28.3 6.66 6.78 6.90 7.01 7.11
30.1 6.91 7.04 7.17 7.28
31.9 7.16 7.30 7.43
33.7 7.41 7.56
35.5 7.66

Forras: Covestro, Erste
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A tarsasag menedzsmentje szerint 2016-ra 6,8 EV/EBITDA rataval szeretne a cég rendelkezni. A korabban
felvazolt forgatékdnyvek kozil az ,A” esetben ez mar most is teljesuine. A ,B” forgatokdnyv esetén kiszdmolt
7,66-0s EV/EBITDA megvalositasahoz évente atlagosan 6,16%-os EBITDA ndvekedésre lenne sziikség, ami
ugy gondoljuk nem egy vallalhatatlan feladat a cég pénzligyi eredményeit figyelembe véve.

A versenytarsakkal valo dsszevetés elég nehézkes, miutdn kimondottan csak ezzel a terllettel foglalkoz6 cég
nem igazan van jelen a piacon. Ennek ellenére megprébaltunk kialakitani a Covestrohoz hasonld cégekbdl

egy peer groupot. A kis elemszam miatt az értékeltségek dsszevetését nem art a helyén kezelni.

EV/EBITDA alapu értékeltség a novekedési kilatasok figyelembe vételével
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*A cég altal meghatarozott EV/EBITDA réataval és annak eléréséhez sziikséges éves atlagos EBITDA névekedéssel szamoltunk

A Huntsman esetében azért lathatunk ilyen szintli alulértékeltséget, mert a cég piaci kapitalizaciojahoz képest
(3,4 milliard dollar) az addsag allomany (4,9 milliard dollar csak a hosszulejarati adéssag) ériasi, ami
eltorzitja a cégértéket (EV).

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a Covestro személyében a miianyaggyartas piaci
szegmensének egyik nagyagyuja megy a tézsdére, mely a Bayer-rél valé levalassal rugalmasabb és
koltséghatékonyabb lehet a stratégia szabadsag és a fokuszaltabb lizletmenetnek kdszénhetéen, ami
a pénziigyi mutatok és a ndvekedési kilatasok javulasaban oélthet testet.

A jelenleg rendelkezésre allé6 adatok figyelembe vétele mellett az IPO arazasa kedvezének mondhaté,
igy érdemes lehet elgondolkodni a részvény megvételében.
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Fogalmak

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

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

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

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

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

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti 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 fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — 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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 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 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvéanyban foglalt informéaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-I11/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsithet6k befektetésre vald
Osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektetd altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tobbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek elétti tajékoztatasrol szo6lo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.



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

