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Ferrari - IPO autoipar

Napokon beliil tézsdére keriilhet a Fiat Chrysler Automotives zaszléshajoja a Ferrari. Els6 korben a
luxus sportauté gyarté 10%-at viszik tézsdére, de varhatéan a jovo év elején a Fiatnal maradé 80%-0s
részesedés is kiosztasra keriil. A tozsdei bevezetés mindenképpen igéretesnek tiinik, hatalmas a
felhajtas a vallalat koriil, azonban alacsonynak semmiképpen nem nevezhetd arazasrol pletykalnak.

IPO részletek

A Ferrari részvényeivel el6relathatéan oktober kbzepén indulhat meg a kereskedés, oktdber 13-at kdvetben. A
mostani tranzakcio soran relative alacsony kdzkézhanyad, mindéssze 10% kertl t6zsdei bevezetésre.

Tovabbra is 10%-ot fog a Ferrari csalad leszarmazottja Piero Ferrari birtokolni és 80%-0s részesedést megtart
a Fiat csoport is. Azonban jov6 év januarjaban a Fiat csoportnal marado részesedés is kiosztasra kertl a Fiat
Chrysler Automotives részvényesei kdzott.

Uj tulajdonosi szerkezet

i

= Piero Ferrari m t6zsdére bevezetve = Fiat Chrysler csoport

Az eddig megjelent becslések alapjan a most piacra vitt részesedés értéke 1 milliard eurét érhet, ami a teljes
Ferrari értékére nézve 10 milliard eurds értékeltséget jelent.

Az IPO-t megel6z6en a Ferrari-ban meglévd 2 milliard eurd étékl készpénzallomanyt osztalék formajaban
kifizetik a Fiat csoport szamara, igy a Ferrari készpénz nélkul keril tézsdére.

A Fiat csoport eredetileg korabbra tervezte a Ferrari t6zsdei bevezetését, azonban az amerikai adészabalyok
miatt meg kellett varniuk, hogy a Fiat Chrysler egyesilése és t6zsdére vitelétél eltelijen legalabb egy év a
kedvez8bb adozasi feltételek miatt. Ez a feltétel oktdber 13-an teljeslil, ezzel megnyitva a kaput az IPO elétt.

A jegyzési id6szakot egyel6re nem hoztak nyilvanossagra, de piaci varakozasok alapjan a napokban indulhat
az oktéber 13-ai lehetséges bevezetésbdl visszaszamolva. A részvényeket a Fiat-hoz hasonléan a milandi
tézsde mellett a NYSE piacan is elérhetd lesz.

A bevezetni tervezett részvénymennyiséget, azaz az alaptékét megtestesitd részvénymennyiséget nem
hoztdk nyilvanossagra, ennek megfeleléen a varhat6 részvényarat sem lehet egyelére meghatarozni.
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A struktura kulénlegessége, hogy a szavazati jogok nem egy az egyben fognak alakulni, ugyanis a struktura
igyekszik tdmogatni a ,hiiséges” részvényeseket. A ,hliséges” részvényesek dupla szavazati joggal fognak
rendelkezni. Ennek eredményeként a hosszabb tavra tervezd, stratégiai befekteték nagyobb beleszolast
kaphatnak a cég életébe. llyen tulajdonos példaul Piero Ferrari és a Fiat nagytulajdonosa az Exor is. Ok 15%,
illetve 36%-0s szavazati joggal rendelkezhetnek majd a tarsasagban. Az IPO folyaman befektetéknek 3 évet
kell varniuk, hogy extra szavazati joghoz juthassanak.

Arbevételi szerkezet

2014-ben az arbevétel 70%-a szarmazott autdk és alkatrészek értékesitésébdl, igy az atlagos eladasi ar 267
ezer eurd volt tavaly. Az arbevétel 11,3%-at adta a motorok értékesitése, ez egyrészt a Maserati szamara
eladott motorokat, masrészt mas Forma 1-es csapatok szamara tortént eladasokat tartalmazza. Az
arbevételen belll 15,1%-ot tesznek ki a Ferrari markaval eladott targyak, ezt kereskedelem és marka soron
mutatja be a vallalat.

(millié eurd) 2014

Autok és alkatrészek 1,944
Motorok 311
Kereskedelem és marka 417
Egyéb 90
Osszesen 2,762

Kik vasarolnak Ferrarit

A Ferrarik két legnagyobb piaca Amerika és a TOP 5 eurdpai orszag (Nagy Britannia, Németorszag, Svajc,
Franciaorszag, Olaszorszag). Ebbé| a térségbél jon az értékesités dsszesen 62%-a. Erdekes médon 22%-0s
sulyt képvisel, az egyéb, nem részletezett foldrajzi térségek, de feltételezhetben jelentds sulyt képviselnek az
Obol-menti allamok.

A jelenlegi kérnyezetben kimondottan 6romtelinek nevezhetd, hogy Kina, Hong Kong és Tajvan egytuttes

sulya is csak 6% az értékesitési mixen belll, igy a Ferrarit nem érintik a kinai gazdasag lassulasaval
kapcsolatos aggodalmak, legalabb is direkt hatdsa nincs.

Ertékesitési szerkezet 2015 2Q
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A Ferrari vasarlé legtipikusabb jellegzetessége azonban nem a féldrajzi térség, hanem az, hogy mar van egy,
de gyakran inkabb tobb Ferrarija otthon a garazsban. 2014-ben a vasarlok 60%-a mar rendelkezett legalabb
egy Ferrarival és az ugyfelek 34%-a tébb mint egy Ferrarit mar birtokolt. Ez a szokatlan fogyaszté dsszetétel
bizonyitja a vasarlok elégedettségét.

Stabil miikodés

Az elmult években a Ferrari stabil eredményeket tudott felmutatni. 2010 és 2014 kdzott az arbevétel évi
10,8%-kal emelkedett, mikdzben a korrigalt (EUR15 millié egyszeri kiadas 2014-ben) adézott eredmény évi
atlagos 8%-kal béviilt.

A netté eredménymarzs az elmult években 10,0% kozott latszik stabilizaloddni, viszont 2010-ben ennél még
magasabb, 11,0% volt.

Ferrari fobb eredménysorai
(millié eurd)
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Az elmult 10 évben a luxusautd szegmens eladasai erésen ingadoztak, azonban a Ferrari esetében nem
lathatoak érdemi kilengések, a vizsgalt id6szakban kiszamithatdé ndvekedés jellemezte a marka eladasait. Ezt
mutatja a kovetkez6 grafikon.

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

i Ay Dijmentes, edi arfolyam értes ¢ az Erste Marketen!

* Részletek
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Specialis kockazatok

Az amerikai tézsdefellgyelet (SEC) felé benyujtott IPO dokumentum tartalmazza a legjelentésebb
kockazatokat is a vallalat mikddésére és ezen keresztul a részvényarfolyamra nézve is.

Ezek kdzbtt a legfontosabbként emlitik a marka imazsahoz kapcsolédé kockazatokat, vagyis, hogy a prémium
arazast képes lesz-e fenntartani a vallalat. A markahoz pedig szorosan hozzdkapcsolédik a Forma 1-es
szereplés is, melyekkel kapcsolatos specidlis Uzleti kockazatokat is feltintették. Ugyanis a Forma 1
sorozatban nyujtott gyenge teljesitmény ranyomhatja a bélyegét az értékesitési szamokra is.

A részvényesi jogokhoz kapcsol6dd hliségprogram a részvények esetében likviditasi kockazatot jelenthet.
Tovabba az Exor és Piero Ferrari tObbletjogai miatt a kisrészvényeseknek nincs érdemi rahatasa a vallalat

szavazati arannyal fognak rendelkezni a cégben.
Ertékeltség

A Ferrari levélasztasanak oka kettés. Egyrészt a mostani 10%-0s részesedés eladasaval Uj forrashoz juthat a
Fiat csoport, amivel jelenlegi meglehetésen magas eladdsodottsagat kivanja csodkkenteni. A masik és
egyebként fontosabb tényez§ az értékteremtés a részvényesek szamara. Azaltal, hogy dénalléan tézsdére
kerilhet a Ferrari magasabb értékeltségen foroghatnak a részvényei, mint a Fiat Chrysler részeként. A
helyzet nagymértékben hasonl6 a Yahoo-hoz, ahol a management az Alibaba részesedés levalasztasan
faradozik. A Ferrari egyértelmlen a prémiumszegmenset képviseli, ezt kihasznalva a részvényeket is a
luxusgyartdkhoz szeretnék arazni, nem pedig a Iényegesen alacsonyabb értékeltségen forgd autészektorhoz.

A luxusszegmens magasabb értékeltségét a kdvetkezd tényez6k magyarazzak:
e stabilabb piaci kereslet
e Kkisebb a verseny intenzitédsa
e atlagnal magasabb eredmény marzsok
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Az Osszehasonlitd értékelésnél az dnalléan tézsdén 1évd luxusautd gyartdk hidnya miatt az ésszehasonlitd
elemzésnél a prémiumgyartok értékeltségét vettik alapon, nem pedig az alacsonyabb értékeltségen forgd
autészektort. Az 6sszehasonlitd értékelést eldretekinté P/E és EV/EBITDA alapon végeztik el feltételezve az
eddig megjelent 10 ezermilliard eurds tervezett piaci kapitalizaciét. A 2018-as eredmény becslésénél 10 ezer
darabos értékesitési volumennel kalkuldltunk és valtozatlan marzsokat tételeztink fel. Sergio Marchionne
meg tavaly szeptemberben beszélt arrdl, hogy az éves gyartasi kapacitast érdemes lenne 10ezer darabra
novelni a korabbi 7ezer darabrdl, mivel a jelentés kereslet miatt hosszu varakozasi idé alakult ki a Ferrarikra.
A 10 ezer darabos termeléssel ugy lehetne a vasarldk keresletét kielégiteni, hogy a marka exkluzivitasa
megmarad.

Atlag 15.87 12.34
Ferrari* 19.00 26.30
MC FP Equity 14.98 9.71
CDI FP Equity 13.04 5.76
KER FP Equity 10.76 10.57
BOSS GR Equity 13.60 11.19
RMS FP Equity 24.39 16.31
BRBY LN Equity 14.50 10.28
MONC IM Equity 16.20 10.93
BC IM Equity 23.85 16.27
KORS US Equity 8.36 6.09
prémium az atlaghoz képest 20% 113%
eltérés a Tesla értékeltségétol -39% 10%

* sajat becslés alapjan

A peer-grouppal 6sszehasonlitva a Ferrari arazasa (feltételezve a 10 milliard eurds piaci kapitalizaciot)
magasnak tinik, mind el6retekinté P/E, mind pedig eléretekinté EV/EBIT alapjan, hiszen 10 milliard eurés
kapitalizacio mellett Iényegesen dragabb, mint a peer-group atlaga.

Ha a luxusgyartdék atlagos értékeltségét vennénk alapul, akkor 6 és 6,3 milliard euré kozotti fair értéket
kapnank a Ferrari piaci kapitalizaciojara.

Az autéipari szerepl6k kozul a Teslaval is 6sszehasonlitottuk a Ferrarit, mivel ez az egyetlen autégyartd, ami
a luxusszegmensbdl dnalldban a tézsdén van. Itt mar vegyes eredményeket lathattunk. A Tesla a 2018-as
eléretekinté eredményvarakozasok alapjan 31,24-es P/E értékeltségen, valamint 23,86-os el6retekintd
EV/EBIT értékeltségen forog. El6bbi mutatoban a Ferrari 39%-kal alacsonyabb értékeltségen forog, mint a
Tesla, de EV/EBIT alapon még a Teslanal is 10%-kal dragabb az olasz sportkocsigyarto.

A magasnak tliné értékeltség ellenére ugyanakkor elképzelhetének tartjuk, hogy az IPO nagy érdekl6dés
mellett fog zajlani, mar csak azért is, mert egy réspiacra tor be a Ferrari, hiszen az egyetlen nagy, tézsdén
jegyzett luxusautdé marka lesz. A jegyzéstben is részt vevé UBS vezérigazgatdja egyenesen ugy jellemezte a
Ferrari t6zsdére vitelét, hogy gyakorlatilag kizart, hogy ne legyen sikeres, bar a jegyzésben részt vevd
szerepléként nem is illett neki mas jellegl nyilatkozatot tennie.

Bar az IPO és a kényvépités még kezdetét sem vette a Business Insider maris tizszeres keresletrdl cikkez,
amit a jelenlegi fazisban mindenképpen érdemes 6vatosan kezelni, de minden esetre j6l mutatja a Ferrari
korli oriasi érdeklédést.

A Ferrari részvények varhatéan az els6 kereskedési naptdl lesznek elérhetéek az Erste Befektetési
Zrt.-nél, azonban addig is a Fiat Chrysler részvényeken keresztiil lehet spekulalni a Ferrari IPO-rais.
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen
Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Balog Eniké 1-235-5114 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Mezei Akos 1-235-5122
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874 Visnyai Zoltan 1-235-5153
Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873

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

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde és Deutsche Bérse (Tarsaség) altal hitelesnek tartott forréasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsithet6k befektetésre vald
Osztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényezék alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, t6bbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, lgyletek eldtti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kévetelményeknek megfelelen késziilt, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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