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Covestro - kovetés vegyipar

Felemas érzéssel kiizdiink a Covestro IPO kapcsan, hiszen a kedvezétlien tékepiaci hangulat miatt a
kibocsatasi arsav és a bevonando téke mennyisége is kisebb lett a tervezetnél. A csokkentett arsav
miatt ugy gondoljuk, hogy az arazas tobb mint fair, illetve az autéiparban tapasztalt nehézségek
ellenére tovabbra is egy olyan ipari szegmensben piacvezeté a cég, ami kedvezé megtériiléssel

kecsegtet a jovot illetden.
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A cég részvényei végul 24 eurdn keltek el, a kereskedést pedig 26 euron kezdte meg a papir, ami lényegesen
alacsonyabb a cég el6zetes kalkulacioinal (lasd alabbi tablazat). Ebbdl kifolydlag a piacra kerild részvény

darabszam is lecsokkent, 62,5 milliora.

Kiilonbség az eredetileg tervezett részvénykibocsatashoz képest:

Eredeti terv Tényleges
Jegyzési idészak szeptember 21-t8l oktéber 1-ig szeptember 21-t6l oktéber 2-ig
Elsd kereskedési nap oktéber 2. oktéber 6.
Kibocsatandé részvényszam 70,4-94,3 millié darab 61,2-69,7 millié darab
Kibocsatasi arsav 26,5-35,5 eurd 21,5-24,5 eur6
Bevonando téke nagysaga 2,5 milliard eurd 1,5 milliard eurd
Bayer Lock-up periédusa 180 nap 180 nap

Forras: Covestro, Erste

'V‘E,‘ Profitaljon a DAX index mozgasabol!

Erste DAX Certifikatok > Részletek
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Ertékeltség alakulasa

A fenti szamok tlkrében ujrakalkuldltuk a cégértéket. A 26 eurds kibocsatasi ar, a 62,5 milli6 darabos
részvényszam, a 31%-o0s kdzkézhanyad és a 4 milliard eurds netté hiteldllomany alapjan 9,27 milliard eurds
cégérték adadik. Mig az elmult 12 hénap EBITDA értéke 1,48 millidrd eur6t tett ki. A két érték hanyadosabdl
6,26-0os EV/EBITDA rata adodik.

A Covestro és a kozeli versenytarsak 2016-os EV/EBITDA el6rejelzése
DOW Chemical — 7.8
BASF [ 7.0
wanhua Chemical [[NNNENEG 7.0
Adag |

Covestro

Huntsman* — 5.3
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Forras: Bloomberg, Erste

*A Huntsman esetében a piaci kapitalizaciot meghaladé adéssagallomany nagyban torzitja lefelé a mutaté értékét

Kockazati faktor beépitése az értékeltségbe

A Covestro prezentacidja szerint az autdipari és szallitmanyozasi egység a bevételek 22%-aért felel. Ami azt
jelenti, hogy az elmult 4 negyedév alatt elért 12,18 millidrd eurds 6sszegb6l 2,68 milliard eurdt tesz ki.

Ha pesszimistan alunk a dolgokhoz, és feltételezzilk, hogy a prémium autdgyartok fel6l érkezé 6sszegek
ennek a szegmensnek a felét teszik ki, tovdbba hogy ez a hozzajarulas lefelez8dik a botranyok miatt, akkor
0,67 milliard eurdval csokkenne az arbevétel.

Az Uj arbevétel és az elmult 4 negyedév 12,1%-0s atlagos EBITDA marzsanak (legutolsé negyedévben 15,9%
volt ez a rata) alkalmazasa mellett azt kapjuk, hogy a fenti szamitasok soran alkalmazott 1,48 milliard eurds
EBITDA 1,39 milliard eurdra esik vissza.

A 9,27 millidrd eurds cégérték és az uj EBITDA érték — egyéb teriiletek névekedési lehetéségeinek figyelembe
vétele nélkiil — alapjan 6,66-os EV/EBITDA rata jon ki, ami még mindig a kdzeli versenytarsi atlag alatt
helyezkedik el!

Osszeqgzés

A piaci turbulencidk okozta problémak ellenére azt mondhatjuk, hogy a vallalat a jelenlegi profit
termeld képessége és a részvények piaci atlag alatti értékeltségének figyelembe vétele mellett 29,1
eurét ér EV/IEBITDA arazas alapjan, ami a jelenlegi arfolyamhoz képest 10%-os hozam potencialnak
felel meg.

Amennyiben az autdipari részleg jelentds visszaesést szenvedne el a kozeljovében, akkor
szamitasaink szerint a fair érték 26,1 euré koriil lenne.
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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 mutato a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatd 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

Nett6é adossag = ROvid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

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

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

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez8ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkbvetkezd
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 eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik 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) tilarazott 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 és személyesen

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.

Angyal Krisztian 1-235-5852 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs 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 Otté 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 Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873

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-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Borse (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték 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, tébbsz6r6zése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, tgyletek elétti tajékoztatasrol szolé
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének el6mozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelelben késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé lgyletkdtésre vonatkozo tilalom.
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