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AutoWallis Nyrt.

Vétel
Egy éves célar: 225

. Milliard HUF Valtozas (év/év)

o Bevétel 366,3 398,5 8,8%

. EBITDA 19,7 20,2 2,4%

. EBIT 15,2 14,4 -5,8%

155 Netto profit 9,8 7,0 -29,1%

150 EBITDA marzs 5,4% 5,1% -0,003

145 EBIT marzs 4,2% 3,6% -0,006

140 Profit marzs 2,7% 1,8% -0,009

135

A > X oy > R L oy Ny o >
%6}0 m&b@ 1\{3\\ 4&3& ,,&\‘96\ "/@}““' m{\?o S}\Q p“vp\ "§?\’v g & &f’o

Arfolyam 2025.03.10. 178 forint Kozkézhanyad 26,57%
Részvények szama (millié db) 539,46 Bloomberg ticker AUTOWALL HB
Piaci kapitalizacié (Millidrd forint) 96 Osztalékhozam 0%
Nettd profit (millié forint, elmult 12 hénap) 6976 52 hetes min./max. 137,5-184 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 varhatoé egy éves célarra.

e A tdarsasag kismértékben feliil tudta teljesiteni a 2024-re vonatkozé varakozasainkat. Az arbevétel
éves alapon 8,8%-kal, az EBITDA 2,4%-kal emelkedett, az adézott eredmény ellenben 29,1%-kal
csokkent a tavalyi pénziigyi év soran

e A modelliink fellilvizsgalatat kovetden a korabbi 223 forintos részvényenkénti 12-havi célarunkat
225 forintra mddositjuk, a vételi ajanlast tovabbra is fenntartjuk.

Mi tortént az elmult honapokban?

e A 2024-es év utolsd harom hdnapjaban is folytatta a bévilést a tarsasag, oktéberben a Salvador
Caetano Csoporttal kozosen nyitottak Renault és Dacia markakereskedést Budapesten.

e Decemberben lezdrasra kerilt az AutoWallis torténetének eddigi legnagyobb akviziciéja. A Milan Kral
Group megszerzésével a viéllalat tovdbb novelte részesedését a cseh BMW piacon, valamint Uj
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markakat (Ford, Mercedes-Benz, Mercedes-Benz Truck) és tevékenységeket (lakatos- és
fényez6lzem) is bevont a mikodésbe.

e A Milan Kral Group felvdsdarlasanak finanszirozdsahoz kapcsoléddan tavaly év végén zart korl
kotvénykibocsatasra keriilt sor 20 millié eurd értékben.

e Az AutoWallis a Salvador Caetano Csoporttal kozosen szerezheti meg a Nissan kizardlagos
forgalmazasi jogdt Romanidaban. A tranzakcid még gyerekcip6ben jar, varhatéan 2025. kozepén
kerilhet zarasra.

e Atarsasag kismértékben fellil tudta teljesiteni a 2024-re vonatkozé varakozasainkat. Az arbevétel éves
alapon 8,8%-kal, az EBITDA 2,4%-kal emelkedett, az adézott eredmény ellenben 29,1%-kal csokkent a
tavalyi pénziigyi év soran.

DCF modell frissitése

e A 2024. évi eredmények tikrében sziikségessé valt a modelllink frissitése. A lezart két cseh akviziciét
bedraztuk. Varakozdasaink szerint a csehorszagi béviilés és az organikus novekedés egylittesen 14,6%-
os arbevétel-ndvekedést hozhat 2025-ben. Amennyiben Ujabb tranzakcidkra (pl.: vallalatfelvasarlas)
kerilne sor, akkor az a modelllink ismételt frissitését kovetelné meg.

o A korabbiakhoz képest kissé lassabb organikus névekedéssel szamolunk, mert az eurdpai autdpiac
bdévilési potencidlja kissé alacsonyabb lehet. Az eurépai autdpiac tovabbra is a gyengélkedés jeleit
mutatja, azonban ugy gondoljuk, hogy a kozép-kelet-eurdpai régié tovabbra is fellilteljesitheti a
tagabb, unids piacot. Osszességében ugy kalkuldlunk, hogy a 2025-2029-es id8szakban atlagosan évi
8,5%-0s lehet az arbevétel ndvekedési liteme.

e Vdrakozasaink szerint az idei évben jelentdsen javulhatnak a marzsok 2024-hez képest. A csehorszagi
jelenlét er6sodése, a nagyhaszongépjarm(i piacon valé megjelenés, valamint a szolgaltatasok tovabbi
bévilése mind-mind az eredményhdanyadok emelkedése felé hathat.

o A BMW 2026-ban atall az Gigyndk alapu értékesitési modellre. Varakozasunk szerint ez nem okoz majd
szignifikans valtozast az AutoWallis pénzligyi helyzetében, s6t akar profitdlhat is bel6le. A 1épés
redukdlhatja a készletek szintjét, ami csokkentheti a készletekhez kothetd kockadzatokat. Masrészrdl
viszont kisebb negativ hatast is kifejthet a bruttd eredményhanyad tekintetében.

e A modelliink fellilvizsgalatat kovetden a korabbi 223 forintos részvényenkénti 12-havi célarunkat
225 forintra mddositjuk, a vételi ajanlast tovabbra is fenntartjuk.
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DCF Modell (millié forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Arbevétel 456 541 490 767 526 214 562 782 600 355

EBIT 18 579 20 385 22 305 24 310 26 407

EBIT-et terhel$ adé -3 347 -3725 -4134 -4 568 -5031

NOPAT 15 232 16 659 18171 19 742 21 376

Etékcsokkenési lefras és amortizacié 7 661 7 817 7995 8191 8402

T6keberuhazas (CAPEX) -11 211 -8 806 -9120 -9428 -10 250

MUikod6tSke valtozasa -5 870 5189 -2311 -2023 -1 666

FCFF 5812 20 859 14 735 16 481 17 863 201 059

WACC 11,07% 11,08% 11,07% 11,07% 11,06% 11,06%

Diszkont faktor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,59

Diszkontalt szabad cash flow 5233 16 907 10752 10 828 10 567 118 935

Enterprise value (EV) 173 220

Netté addssag -63 041

Kisebbségi részesedés -992

Befektetések kozos vallalkozasokban 2975

Tokeérték 112 162

Részvények szama (millié db) 539,46

Fair érték 187

12 hénapos célarfolyam 225
Eredménykimutatas (millié forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Arbevétel 456 541 490 767 526214 562 782 600 355
Eladott aruk beszerzési értéke -369 450 -399 114 -430 029 -462 120 -495 294
Lizingkovetelésekbdl szarmazo kamatbevételek 2485 2620 2801 2990 3189
Anyagkoltségek -13 216 -13 523 -13 766 -13 938 -14 031
Igénybevett szolgdltatasok -27 534 -28 431 -29 233 -29926 -30496
Személyi jellegli raforditasok -22 640 -24 270 -25951 -27 677 -29 443
Egyéb bevételek (raforditasok) 55 152 264 389 529
EBITDA 26 241 28 202 30 300 32501 34 809
Ertékcsokkenés és amortizécid -7 661 -7 817 -7 995 -8 191 -8 402
Miik6dési eredmény 18 579 20 385 22305 24310 26 407
Pénziigyi miveletek eredménye -3676 -3518 -3531 -3542 -3 552
Adodzas el6tti eredmény 14 904 16 867 18 774 20768 22 855
Adofizetési kotelezettség -2 685 -3083 -3 480 -3903 -4 354
Adodzott eredmény 12 218 13784 15295 16 865 18 501
EPS 22,6 25,6 28,4 31,3 34,3
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Mérleg (millié forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Befektetett eszk6zok

Ingatlanok, gépek és berendezések 38933 38973 39 100 39289 39524
Lizingbe adott jarmivek 3418 3743 4091 4 462 4 855
Eszk6zhaszndlati jogok 9565 10 026 10 508 11 010 11528
Goodwill 8 681 8 681 8 681 8 681 8 681
Immaterialis eszk6z6k 3359 3521 3690 3 866 4049
Egyéb befektetett eszk6zok 14 079 14 608 15162 15737 16 333
Forgoeszk6z6k

Aruk 77 248 73784 78119 82513 86 945
Egyéb készletek 207 207 207 207 207
Vevékovetelések 20 592 22129 23720 25361 27 046
Egyéb kovetelések 20 859 21158 22 490 23 851 25237
Pénz- és pénzeszkoz egyenértékesek 32613 49 879 60 593 73 891 90297
Eszk6zok Gsszesen 229554 246 710 266 361 288 869 314702
Sajat toke

Jegyzett t6ke (jogi anyavdllalaté) 6743 6743 6743 6743 6743
TG6ketartalék 25412 25412 25412 25412 25412
Részvény alapu kifizetések tartaléka 383 383 383 383 383
Sajat részvények -598 -598 -598 -598 -598
Felhalmozott 4tvaltasi kiilonbozet 744 744 744 744 744
Eredménytartalék 41322 55029 67 188 80518 95 096
Nem ellen6rzé részesedés 1108 1184 1266 1356 1454

Hosszu lejaratu kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotvénytartozas 17 600 16 940 16 280 15620 14 960
Hosszu lejaratu hitelek, kdlcsonok 10324 10324 10324 10324 10324
Hosszu lejaratu lizingkotelezettségek 10420 10420 10420 10420 10420
Hf)sszu IeJa’ratu forditott faktoringbdl szarmazé 4364 4364 4364 4364 4364
kotelezettségek

E%yeb hoss%u lejaratd kamatterhet nem viselé 5265 4839 5467 6347 7512
kotelezettségek

Rovid lejaratu kotelezettségek

Rovid lejaratu hitelek, kdlcsonok 3812 3812 3812 3812 3812
Készletek finanszirozasdhoz kapcsolddo hitelek 11489 10973 11618 12 272 12931
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 7 352 7 352 7 352 7 352 7 352

Forditott faktoringbdl szarmazo kotelezettségek -

L, X 25301 24 167 25587 27 026 28 478
kamatozé allomany

VevGktél kapott elélegek 5328 6380 6735 7414 8525
Széllitdtartozasok 27 559 30 821 34 437 38448 42 900
Forditott fakt()lrllr1gbollszarmazo kotelezettségek - 10284 9823 10 400 10985 11575
nem kamatozdé allomény
Egyéb rovid lejaratu kamatterhet nem visel6

N . 15343 17 598 18 428 19928 22 316
kotelezettségek
Sajat t6ke és kotelezettségek 6sszesen 229 554 246 710 266 361 288 869 314 702

Elemzés lezarva: 2025.03.11. 14:45

Weiszmann Péter Miklés
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
weiszmann.petermiklosl@mbhbank.hu
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.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
az AutoWallis NKP Kotvény 2031/1 tekintetében arjegyzéként jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezéje
vagy tars-vezet6szervez6je nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési
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szolgaltatdsok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kotott megéllapodasnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté
teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy révid 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 idépontja: 2025.marcius 11. (14:45)

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. Felllvizsgélatot kovetd Uj célar 225
forint. 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.



https://www.mbhbefektetesibank.hu/reszvenyek
http://www.econom.hu/reszveny/
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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




