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Anheuser-Busch InBev

Arfolyam 2025.09.22 58,59 USD Netto profit (2024) 7,416 milliard USD
Részvények szama (millidrd db) 1,73 Bloomberg ticker BUD US Equity
Piaci kapitalizacié (milliard USD) 118,3 52 hetes min./max. 45,94-72,13 USD

Cégismerteté

Az Anheuser-Busch InBev a vilag legnagyobb sorgyarté és forgalmazo vallalata, amelynek kozpontja a
belgiumi Leuvenben taldlhatd. A cég torténete egészen 1366-ig nyulik vissza, amikor megalapitottak a Den
Hoorn sorfézdét. A véllalat jelenlegi formajaban 2008-ban jott Iétre, amikor az amerikai Anheuser-Busch és a
belga-brazil InBev 6sszeolvadt. Az AB InBev részvényei a New York-i t6zsdén (NYSE) forognak, BUD ticker alatt.

A vallalat tébb mint 500 sérmarkat birtokol, koztlik olyan globalisan ismert neveket, mint a Budweiser, Stella
Artois és Corona. Emellett szamos nemzetkoézi és helyi markaval is rendelkezik, mint példdul a Beck’s,
Hoegaarden, Leffe, valamint a Brahma (Brazilia), Harbin (Kina) és Jupiler (Belgium). Az AB InBev portfélidja
nem alkoholos italokat is tartalmaz, mint a Budweiser Zero vagy a Corona Cero, illetve RTD (ready-to-drink)
termékeket, példaul a Cutwater Spirits és a Bon & Viv Spiked Seltzer.

A vallalat hat foldrajzi zondban miikédik: Eszak-Amerika, K6zép-Amerika, Dél-Amerika, EMEA (Eurépa,
Kozel-Kelet, Afrika), Azsia- és Csendes-6ceani térség, valamint a globdlis export és holding cégek. Az AB InBev
tobb jelent@s felvasarlast hajtott végre az elmult évtizedekben, példaul 2004-ben az Interbrew és az AmBev
egyeslilésével |étrejott az InBev, majd 2008-ban az InBev felvasarolta az Anheuser-Busch-t, 2013-ban a Grupo
Modelo-t, és 2016-ban a SABMillert.

A vallalat jelenlegi vezérigazgatdja Michel Doukeris, pénziigyi igazgatdja Fernando Mommensohn
Tennenbaum, mig a marketingért felel6s vezet6 Marcel Marcondes.

Foldrajzi diverzifikacid, globalitas

Avallalatcsoport a teljes globalis piacon jelen van, és egyértelmlien piacvezetd. A tarsasag hat régiot/diviziot
kiilonboztet meg a jelentéseiben, igaz a Globalis Export és Holding szegmens mértéke konzisztensen csokken,
és jelenleg mar a globalisan értékesitett mennyiség egy szazalékat sem éri el, igy lényegében suly nélkiil
szerepel a portfélidban.
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Az Anheuser-Busch arbevétel megoszlasa 2024-bae Az Anheuser-Busch volumen megoszlasa 2024-ben
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Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg

A diagrammon is jol lathatd, hogy a bevételek dont6 tobbsége (75%) a tengerentulrdl szarmazik, mig a
maradék negyeden az EMEA (15%) és a keleti piacok (10%) osztoznak. Ugyanakkor elmondhato, hogy 5 év
tavlataban (bazis év 2020), Eszak-Amerika sulya a portfélioban fokozatosan csékken, mig a Kozép-
Amerikdbdl szarmazé arbevétel pedig ezen idGszak alatt ~70%-kal emelkedett. Az EMEA és Dél-Amerikai
piacokrol szirmazé bevételek is jelentdsen, ~50%-kal emelkedtek, mig az Azsiai piacok ennél azért jéval
csekélyebb mértékben, de szintén tobb bevételt generalnak, mint 6t évvel ezel6tt. Az el6rejelzések, mind
elemz6i, mind menedzsmenti, alapjan az Eszak-Amerikai bevételek stagnalhatnak a kovetkezé években,
mig a tobbi piacon, a korabbinal enyhébb, de konzisztens novekedés varhatd. (A ndvekedési potencidlt akar
az is erGsitheti, ha az amerikai dollar gyengélkedése a tovabbiakban is folytatédik.)

A volumen tekintetében kicsit masabb a sulya a piacoknak, Dél-, és K6zép-Amerika fedi le az értékesités
tobb mint 50%-at, mig Eszak-Amerika ,csupan” 15%-ot tesz ki. Az ,ellentmondast” a volumen és arbevétel
megoszlasa kozott az indokolja, hogy a kiilonb6z6 teriileteken, mas és mas markat értékesit a vallalat, és
ezeknek az ara, mérete, és minGsége, akar jelentGsen is eltérhet egymastdl. Brazilidban példdul egy lveg
Brahma sor ara jellemz6en kevesebb mint 1 USD, Mexikéban egy liveg Corona dara atlagosan 1,5 USD, mig az
USA-ban ez jellemz6en 1,6-1,7 USD kérnyékén alakul. A tendencidkat figyelembe véve itt is az figyelhet§ meg,
hogy Eszak-Amerika sulya csokkent az elmult években, mig a tdbbi teriileten enyhe emelkedés, néhol
stagnalas figyelhetd meg. Az el6rejelzések alapjan, 2026-ra az Eszak-Amerikaban értékesitett mennyiség
megkozelitéleg 3-5%-kal cs6kkenhet, mig az EMEA, valamint a Dél-, és K6zép-Amerikai piacokon enyhe
volumen novekedésre van kilatas.

Pénziigyek

Az Anheuser-Busch pénziigyi teljesitménye az elmult 6t év soran nem volt valami kiemelkedd, s6t a
gyengébben teljesité vallalatok kozé tartozott. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy az iparagi
sajatossagoknak koészénhet6en, mint gyartd vallalat, 6ket sokkal nagyobb mértékben érintették a ndvekvd
koltségek (pl.: energiaarak), valamint a fokozddd geopolitikai fesziiltségek is negativan hatottak a vallalat
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eredményességére. A ,Consumer Defensive” szektor 6nmagaban nem a dinamikus névekedésrél, és az ériasi
potenciadlokrdl hires, f6leg nem most, az Al korili koncentralddas kdozepette. Ugyanakkor ezekben az id6kben
a befektet6k képesek enyhén , megfelejtkezni” bizonyos szektorokrél és vallalatokrol, amik igy konnyen
alulértékelté valhatnak.

Az Anheuser-Busch arbevétele
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Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg

A grafikonon jol |athatd, hogy a vallalatcsoport arbevételének emelkedése az elmult 2-3 évben megtorpant
és igy 2023 és 2025 kozott csupan stagnalasrol beszélhetlink, ugyanakkor a novekedési potencidl adott a
cégcsoport szamara. Az el6rejelzések alapjan az arbevétel novekedése ujfent visszatér a vallalat életében,
eleinte enyhébb, majd kicsit erdteljesebb mértékben. Eves szinten 5% koriil alakulhat az arbevétel
névekedési litemének az atlaga a kovetkezd években.
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Az Anheuser-Busch EPS alakulasa
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Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg

Az EPS (egy részvényre jutd nyereség) viszonylataban is nagyon hasonlé képet kapunk, annyi a kiilonbség,
hogy a korabban, megfigyelt/megallapitott tendencidk, itt nagyobb méreteket oltenek. A kilatasokat
tekintve, 2025 mar egy kedvez6bb eredményt fog hozni a tdrsasag szamara, melyet kévet6en tovabbi
névekedés kovethet. Az EPS éves novekedési litemének az atlaga, akar a 15-18%-ot is elérheti.

A fundamentumokat figyelembe véve a tarsasdg jelenleg alulértékeltnek tekinthets. Az elemzéi
célarfolyamok egyontetlien egy magasabb fair értéket allapitanak meg a részvénytarsasagra nézve, melyet a
sajat szamitasaim (DCF) is aldtdmasztanak. Az elemzGi k6z6sség 80%-ban vételre és 20%-ban tartasra ajanlja
a részvényt, mig az egy éves atlagos elemzgi célar 77 USD, mely tébb mint 30%-o0s potencialt jelent.

Peer-group
Piaci ) . . . EBITDA

Név kapitalizaci6 P/E  ROE oztz:e(;')w PIS P/B EV/EBITDA E'°"’P'7':tat° Eé‘\’;lz';;:;f néveledés/év
(millié USD) % (utolsé 5 év)
ANHEUSER-BUSCH INBEV-SPN ADR 119135 16,76 9,66 191 1,73 1,42 10,33 14,20 8,70 16,16
HEINEKEN NV 44973 20,50 11,99 2,87 1,28 2,10 9,90 12,83 8,33 11,60
CARLSBERG AS-B 17059 1534 32,45 3,49 125 4,10 11,18 12,15 8,78 5,57
PERNOD RICARD SA 27200 1423 12,05 511 211 1,52 11,95 13,65 10,77 3,10
DIAGEO PLC 57710 24,48 35,31 417 2,85 569 11,30 14,17 11,53 ;
CONSTELLATION BRANDS INC-A 23433 9,97 27,47 3,05 238 323 11,13 10,59 9,80 3,76
MOLSON COORS BEVERAGE CO - B 9247 838 856 3,97 0,84 0,69 6,32 8,13 6,67 1,61
BOSTON BEER COMPANY INC-A 2431 18,09 14,37 - 124 268 6,97 20,72 9,08 1,31
JDE PEET'S NV 17872 2460 9,94 231 1,57 1,40 9,47 16,93 11,80 0,67
Atlag 35452 16,93 17,98 3,36 1,69 254 9,84 13,71 9,50 5,30
Median 23433 16,76 12,05 327 157 210 10,33 13,65 9,08 3,43

Forrds: sajat szerkesztés, Bloomberg
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A piaci kapitalizacié alapjan az Anheuser-Bucsh messze a legnagyobb eré a piacon, és megkozelitéleg
haromszorosa a peer-group atlagdnak, valamint a legnagyobb versenytarsanal is tobb mint kétszer nagyobb.
Mindezek ellenére a jelenlegi értékeltségi szintje a vallaltnak atlagosnak tekinthets. Az aktualis P/E,
valamint EV/EBITDA mutatdk alapjan a részvénytarsasag értékeltségi szintje a versenytdrsak atlagaval azonos,
mik6ézben a P/B mutato alapjan enyhén alulértékelt.

Az osztalékhozama és a sajattéke-aranyos megtérilés tekintetében a vallalat értékei nem olyan kedvezéek,
mint a versenytdrsak atlaga, ezt a tényt drnyalja, hogy a peer-group vallalatok kézil az Anheuser-Busch volt
képes a legnagyobb mértékben novelni az EBITDA értékét a mogottiink allo fél évtizedben. A vdllalat
esetében az elmult 5 év EBITDA névekedés Giteme haromszor nagyobb volt a konkurencia atlaganal, amiigen
kedvezé képet fest a cégcsoportrol.

Az el6remutatd értékeltségi szinteket vizsgdlva, szintén hasonld képest kapunk, mint a jelenlegi/aktualis
mutatdk alapjan. Az el6remutaté P/E kézel azonos a piaci atlaggal, mig az el6remutaté EV/EBITDA egy
hajszallal a peer-group atlaga alatt alakul.

Technikai kép, grafikon
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Az Anheuser Busch napi grafikonjan egyértelmien lathatd, hogy az elmult években nem tartozott a jol
trendeld, konzisztensen emelkedd részvények kozé. A nem tul erds teljesitmény tovabba pdarosult egy relativ
nagy volatilitdssal, ami a korabbiakban nem volt jellemz6 az adott papirra. Ugyanakkor az arfolyam gorbén
megfigyelhet6 egy nagyon erds ellenallasi szint 57-58 USD kornyékén, mely az elmult két év soran 0sszesen
ot alkalommal is képes volt megtartani az arfolyamot. Tovabba egy hosszabb idGsikot vizsgalva, szdmos mas
alaklommal is megfigyelhet6 volt ez az ellenallasi szint, ami hol alulrél tdmasztotta meg az arfolyamot, hol
pedig fentrdl korlatolta azt. 2025. szeptemberében, ismét ezen kulcs szint kérnyékén tartozkodik a részvény
arfolyama, igy ez egy kedvezd belépési pontot jelenthet egy long pozicid felvételéhez, azon befektet6k
szamara, akik az atlagos elemzdi céldr tudataban szandékoznak kereskedni.

Az elemzés lezarva 2025. szeptember 23. (17.00)

Dina Daniel
Junior Részvénypiaci Elemz§

Befektetéselemzés
MBH Befektetési Bank Zrt.
mbhbefektetesibank.hu

V3H

BEFEKTETESI BANK
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovdbbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU iradnyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasdban marketingkézleménynek mindsiil.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos
kutatas kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot
tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkozleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének
el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre
vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindéstilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdabbad nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minésil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektet6k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tgyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, igy
nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek 6nalléan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénziigyi eszk6zok és befektetési szolgaltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé déntés meghozatala el6tt az adott pénzigyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatasra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen
dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektet6 kockazattlir6 képességével és befektetési céljaival,
tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat.
Javasoljuk tovabba, hogy tadjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozataldt megel&z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat. Jelen tdjékoztatas nem mindsiil adétanacsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett tgyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az add- és illetékjogi jogszabalyok a jov6ben
véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit&i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kdriilmények valtozasa esetén kiilon értesités
és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat. A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordn az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozdé adatok
forrdsa: Bloomberg, inveting.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi
és megbizhaté kdvetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhatéd mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre keriilnek.
Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
névekedhet, illetve csékkenhet is az drfolyamingadozasok kdvetkeztében, mely drfolyamingadozds kockdzatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl8 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult j6hiszem(en és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszkdzok vonatkozdsaban kereskedésre,
ligyletkdtésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészits pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé dsszeférhetetlenségi helyzetek leirasdra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénziigyi eszkézokre vonatkozé példak nem mutatjdk be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok,
hirdetmények érhetéek el az aktudlis szolgaltatasokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban
és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 11/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
t0bbszdrozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogét fenntartja.
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A sajat utunkat jarjuk.
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