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AutoWallis Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 223 forint

170

milliard HUF  23Q3 24Q3 Valtozas (év/év)
Bevétel 88,1 96,1 9,0%
EBITDA 7,1 5,0 -29,6%
1o EBIT 5,7 3,4 -40,9%
10 Netté profit 2,7 1,3 -51,1%
120 EBITDA marzs 8,1% 5,2% -0,029
110 EBIT marzs 6,5% 3,5% -0,030
100 Profit marzs 3,1% 1,4% -0,017
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Arfolyam 2024.09.20. 145 forint Kozkézhanyad 26,57%
Részvények szama (millié db) 539,46 Bloomberg ticker AUTOWALL HB
Piaci kapitalizacié (Millidrd forint) 79,3 Osztalékhozam 0%
Netto profit (millié forint, elmult 12 hénap) 4317 52 hetes min./max. 110,5-168 forint

Vezetoi osszefoglalo

e Az MBH Befektetési Bank 2024. szeptemberében megkezdte az AutoWallis Nyrt. kovetését. A
jovében rendszeresen elemezziik a vallalat pénziigyi helyzetét és diszkontalt cash flow modell
alapjan ajanlast is tesziink a varhato egy éves célarra.

o Vegyes szamokat publikalt az AutoWallis. Az arbevétel meghaladta a 96 milliard forintot a julius
elejétdl szeptember végéig tartd idészakban, ami 9%-os éves alapon vett novekedésnek felel meg.
A miikodési eredmény 3,4 milliard forint volt, ami 40,9%-o0s visszaesést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva, a masodik negyedévhez képest azonban javulast figyelhettiink meg. Az
adoézott eredmény 51%-kal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbinal.

e A MILAN KRAL HOLDING a.s. akviziciéja megkodvetelheti a modelliink frissitését, azonban ezt csak a

77 7,

tranzakcidé zarasat kovetéen tudjuk megtenni. Addig is megerdsitjiik a vételi ajanlasunkat 223
forintos vételar mellett.

Mi tortént az elmult honapokban?

e Még marciusban sziletett megdllapodas arrdl, hogy a tarsasag megvasarolja a cseh Stratos Auto BMW
Uzletagat. Ezzel a lépéssel tovabb béviilt a kiskereskedelmi szegmens, Magyarorszag és Szlovénia utan
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pedig egy Ujabb piacra Iépett be az AutoWallis. A vasarlasi folyamat juliusban zarult, igy a harmadik
negyedéves szamok mar tartalmazzak a cseh BMW kiskereskedelem szamait is.

e Oktober 30-an nyilt meg a tarsasdg — a portugal Salvador Caetano-val kdzos - els6 budapesti Renault
és Dacia kereskedése. Az Uj szalon illeszkedik a menedzsment azon célkitizésébe, amely szerint az
organikus novekedés és az akviziciok mellett Uzletfejlesztés is fontos szerepet kapjon a jovébeni
novekedésben. A Iépéssel tovabbi szinergialehetfségek jelenhetnek meg, erre példa, hogy az dtadd
napjan 200 gépjarml(ivet értékesitettek a Csoporthoz tartozé wigo carsharing részére.

e A tarsasdg augusztusban publikalta az ESG stratégidjat, szeptemberben pedig bekeriiltek az
AutoWallis-részvények a kozép-kelet-eurdpai papirokat tartalmazé CECE indexbe.

e A legfrissebb fejlemény, hogy az AutoWallis 100%-0s részesedést kivan szerezni a cseh MILAN KRAL
HOLDING a.s. holding cégben. A véllalat a dél-csehorszagi régioban BMW, Mercedes-Benz, Mercedes-
Benz Truck és Ford gépjarmUvek értékesitésével és szervizelésével foglalkozik. Ezen kivil a mikodés
részét képezi még Opel jarm(ivek markaszervizelése, hasznaltautd kiskereskedelem, de sajat lakatos-
és fényez6lizemmel is rendelkeznek. A felvasarldssal Uj markdk jelennének meg az AutoWallis
portfolidjdban, hiszen eddig nem foglalkoztak Mercedes-Benz személygépkocsik és kamionok,
valamint Ford jarmdvek értékesitésével. A |épés teljes mértékben illeszkedik abba a Stratos Auto BMW
Uzletdgdnak megvasarlasaval kezd6dé folyamatba, amely a kiskereskedelmi (zletdg régids
terjeszkedése felé iranyul. A MILAN KRAL HOLDING a.s. 2023-ban kdzel 50 millidrd forintos
arbevétellel és 2,9 millidrd forintos EBITDA-val rendelkezett. Az lizlet azonban még korai szakaszban
van, egyelGre csupan az elGzetes jovahagyas iranti kérelem beaddsa tortént meg a cseh
versenyhatdsaghoz.

Negyedéves szamokrol

Arbevétel alakuldsa Uzletagak szerinti bontasban
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Tovdbb emelkedett az arbevétel, igy mar 96 milliard forintot jelentett a tarsasag a harmadik
negyedévben, mig az év els6 kilenc honapjaban dsszesen 291,2 milliard forint szerepel a legfels6
eredménysoron. Ez az el6bbi esetében éves alapon 9%-os, utébbi esetében 3,4%-os emelkedésnek
felel meg.

A6 huzderét a kiskereskedelmi lizletag jelentette, ahol 16%-0s béviilést lathattunk az idei elsé harom
negyedévben oOsszesen (itt kell megjegyezniink, hogy idén év elejétdl kerilt kilonvalasztdsra a
kiskereskedelmi és a mobilitasi izletag, a szamitasoknal hasznalt bazisnal ezt figyelembe vettik). Az
organikus novekedés meghaladta a magyar és szlovén piacon tapasztalt béviilési (itemet, azonban
bévilésben jelent8s szerepet jatszottak az akvizicidk, lizletfejlesztések is. Szignifikans tényezd volt a
japan automarkak év eleji imp6rt6ri kampdanyanak eredménye, a tavaly év végi BYD markabevezetés,
valamint a Stratos Auto megvasarlasaval megszerzett harom Uj mdrkakereskedés (ezek még nem
szerepelnek a bazisban).

A nagykereskedelmi Uzletdag a mdsodik negyedév utan a harmadikban is bévilést produkalt. A
negyedév éves alapon 3,2%-0s ndvekedést mutatott, igy az AutoWallis nagyrészt ledolgozta az els6
harom hdénapban tapasztalt visszaesést (az els6 negyedévben kiugréan magas volt a bazishatas,
valamint a tengeri szallitasi id6k novekedése negativan befolydsolta a teljesitést). A szegmens
ugyanakkor még mindig 5%-kal a tavalyi szint alatt van a januar eleje és szeptember vége kozott eltelt
id6szakban. Az idei elsé kilenc hénapban minimalis, 0,8%-os csokkenést lehetett tapasztalni a
volumenben. Az 5%-os csokkenés tobbnyire tehdat nem a volumen csokkenésével magyarazhato,
hanem azzal, hogy megvaltozott az értékesités dsszetétele. A Renault és Dacia jarmUvek értékesitési
szdmai novekedtek, ugyanakkor ezen markakat az RN Hungary Kft. értékesiti, igy nem kerilnek teljes
korden kimutatdsra a konszolidalt eredményben, mig mds markdk esetében negativ tendencidkat
tapasztalhattunk.

A Mobilitasi uzletdg 6,3 milliard forintos arbevételt ért el eddig az idei évben, ami 26%-0s
novekedésnek felel meg, mikdzben a flottaméret 1,6%-kal csdkkent, a bérleti napok szama pedig
3,8%-kal emelkedett.

EBITDA alakulasa tzletagak szerinti bontasban
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e Az eladott 4ruk beszerzési értéke (ELABE) 2,2%-kal emelkedett éves alapon és kilenc hénapos
idGintervallumon, azaz a bruttd marzs kissé javult.

® A koltségek emelkedése miatt az EBITDA harom és kilenc hénapos id6intervallumon is visszaesést
mutatott az egy évvel kordbbi szintekhez képest. A harmadik negyedéves EBITDA 5 millard forintra
csOkkent a tavalyi év azonos id&szakaban mért 7,1 millidrd forintrdél (-29,6%), mig az elsé harom
negyedévben 14 millidrd forintot reportalt a vallalat (-19,8%). Az EBITDA beesése mogott a mlikodési
koltségek megemelkedése huzddik meg. A személyi jellegi raforditdsok 35,1%-kal emelkedtek az elsé
harom negyedév alatt, ami egyrészt az akvizicidk miatti létszdamemelkedésnek, masrészt a
bérfejlesztéseknek tudhaté be. A szerviz érak szamaval pdrhuzamosan emelkedtek meg az
anyagjellegl raforditasok (19,4%), mig az igénybe vett szolgaltatdsok értéke 30,4%-kal ugrott meg
(marketingtevékenység és a Wallis Autdmegosztd Zrt. akvizicidjanak tranzakcids hatasa). Jelent6sen
novekedett az elszamolt értékcsokkenés és amortizacio értéke (18,6%).

® A pénziigyi bevételek és raforditasok Osszértéke 17,3%-kal csdkkent (4 millidrd forintos veszteség),
ami a wigo carsharing jarm(iveihez kapcsolddo finanszirozasi volumen tranzakcionalis b&vilésének és
a deviza keresztarfolyamok kedvezétlen valtozdsanak szamlajara irhato.

® A julius-szeptemberi id6szak adézott eredménye 1,3 millidrd forint, ami 51,1%-kal alacsonyabb, mint
az egy évvel korabbi. Az idei elsé kilenc hénapban 4,7 millidrd forintot jelentettek, ami 54,1%-os
visszaesést jelent.

Megerdsitjiik a célarfolyamunkat

e Az arbevétel eredménysoron a vdrakozasunknak megfeleld névekedést publikdlt a tarsasag. Ugy
gondoljuk, hogy a szeptemberben felvazolt idei évre vonatkozé FCF varakozasunk tarthato. A MILAN
KRAL HOLDING a.s felvasarlasa még korai szakaszban van, a zaras legkorabban év végén, j6vé év elején
torténhet meg. Az Ulzlet részletei egyel6re nem ismertek, és kimenetele a versenyhatdsagi
jévahagydson és egyéb feltételeken mulik, igy egyel6re nem tudjuk beépiteni a modelliinkbe. A
tranzakcio sikeres lezarasa a modelllink frissitését kovetelné meg, azonban addig is valtozatlanul
fenntartjuk vételi ajanlasunkat 223 forintos célarfolyam mellett.

Elemzés lezarva: 2024.11.15. 13:45

Weiszmann Péter Miklds
junior részvénypiaci elemzé
5]
Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
weiszmann.petermiklos1@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kérut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2. Jelen dokumentumban k6z6lt megéllapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alapjan objektiv és
fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mindgsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mindsul. A jelen dokumentumot a Bank az tgyfelei vagy a nyilvdnossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly médon biztosit
hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvdnossagra kertlhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem min&siinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvdllalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil addtandcsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsiil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kortiilmények valtozasa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6ndlldan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitk és megérteniik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatds elérhet6 a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovdbba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkez6 12 hénapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 honapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 honapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informaciok latnak napvilagot, ez varhatdan jelentésen megvdéltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozédsa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl§ eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyudjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas éltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénzlgyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezetd szervezje vagy tars-vezetGszervezdje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének



http://www.mbhbefektetesibank.hu/
https://www.mbhbank.hu/lakossagi

WH Q3 gyorsjelentés AutoWallis Nyrt. Magyarorszag

2024. november 15.
BEFEKTETESI BANK

A. és B. szakaszdban meghatarozott befektetési szolgdltatasok nyujtasara vonatkozdan a kibocsatéval kétott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének
biztositasara; ezen felll a megfeleld informacids korlatok is feldllitasra kerdiltek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2024. november 15. (13:45)

A kiadvany készit6je: Weiszmann Péter Miklds, junior részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Az AutoWallis Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. szeptember 20. Elsé elemzésiinkben foglalt egy éves célar 223 forint volt. Egy éves célarunk valtozatlan,
tovabbra is 223 forint részvényenként. Az elemzések az aldbbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kiszrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaloban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsét ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
t(inik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mik6zben a tarsasag , enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fliggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd addzott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(sitve az,
hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szdmara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kdvetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elGrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tzlet sth.) értékelésére szolgdl a szabad
pénzaramldsok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet&k kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befektet6k altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szdmitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz8en 6téves el6rejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési id6szak eltérhet az 6t évtSl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-jdval diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az els6 lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzaramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodStSke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvényértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi noévekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adoétdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezett6l figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardanyanak el6rejelzése donts fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé |épésben az EV-t csokkenteniink kell a nettdé addssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
véltozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.
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Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatdrozasra.

Peer group (0sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA drrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, més szorzokat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 0680350 350




