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AutoWallis Nyrt.

Vétel
Egy éves célar: 210

175 Millidrd HUF 2024Q2  2025Q2  VAltozas (év/év)
“ Bevétel 106,0 128,2 20,9%
o0 EBITDA 4,2 4,8 14,0%
- EBIT 3,0 3,0 1,6%
Nettd profit 1,9 1,8 -4,2%
o EBITDA marzs 4,0% 3,8% -0,002
EBIT marzs 2,8% 2,3% -0,004
135 Profit marzs 1,8% 1,4% -0,004

Arfolyam 2025.05.25. 162 forint Kozkézhanyad 26,57%
Részvények szama (millié db) 539,46 Bloomberg ticker AUTOWALL HB
Piaci kapitalizacié (Millidrd forint) 87,4 Osztalékhozam 0%
Nettd profit (millid forint, elmult 12 hénap) 6050 52 hetes min./max. 138,5-184 forint

Vezetdi o0sszefoglald

o Az MBH Befektetési Bank altal vart értékekhez képest az arbevétel névekedése pozitiv meglepetést
okozott, mig az alsé6 eredménysorokon a varakozasainkhoz képest gyengébben teljesitett a
tarsasag.

e Azidei els6 negyedévhez képest javult az AutoWallis miik6dési hatékonysaga, azonban a tavalyi év
azonos iddszakahoz képest nem lathatunk érdemi valtozast a miikodési eredmény alakulasaban,
mikézben az addézott eredmény 4,2%-kal visszaesett.

e Tovabb folytatédott a tarsasag terjeszkedése, az idei év masodik felében, illetve 2026 elején tjabb
markdak bevezetése varhaté.

e A modelliink frissitésével egyel6re kivarunk, egy éves részvényenkénti célarunk tovabbra is 210
forint, ajanlasunk vétel.
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A negyedéves szamokrol

A csoportszintl arbevétel 20,9%-kal emelkedett éves alapon a negyedév soran, ami mogott a kiskereskedelmi
Uzletdg tavaly év végi akvizicidinak hatasat fedezhetjik fel. A fels6 eredménysoron tapasztalt bévilés
meghaladta a vdrakozdasainkat.

A kiskereskedelmi szegmens drbevétele 46,4%-kal ugrott meg éves alapon, készdnhetéen a cseh MILAN KRAL
GROUP és NC Auto felvasarldasanak. Az akvizicidk hatasa nélkiil a szegmens lényegében stagnaldst mutatott
volna.

A nagykereskedelmi lizletdg volumenvaltozdsa tovdbbra is kissé negativ volt, de az drbevétel esetében kisebb
(+2,7%-0s) novekedést mutatott, koszonhetben az értékesitett gépjarmlvek Osszetétel valtozasanak,
valamint az id6kozi arvaltozasoknak.

A rovidtavu autdkolcsonzés iranti igény és a flottakezelési szolgaltatasok teriiletén felmutatott flottabdéviilés
hajtotta a mobilitasi szegmens ndvekedését, ami igy 27,7%-0s novekedést prezentilt.

Az ELABE novekedése (19,3%) nem érte el az arbevétel béviilési Gitemét, igy a brutté margin javult (2025Q2:
16,8% vs 2024Q2: 15,7%). A mlkodési koltségek azonban tovabbra is dinamikus emelkedést mutatnak, ami
nyomas alatt tartja a marzsokat. A személyi jellegl raforditasok 26,4%-kal névekedtek, ami az akvizicidkat
kovet6 magasabb munkaerd-létszamnak, valamint az altalanos bérszinvonal emelkedésének a szamlajara
irhatd. Az anyagkoltségek 61,8%-kal, az igénybe vett szolgdltatdsok értéke 24,2%-kal emelkedett éves alapon.

A mikodési eredmény 1,6%-kal emelkedett egy év alatt, mig az EBITDA 14%-os béviilést mutatott fel.
Mindkét esetben a varakozasunk alatt teljesitett a tarsasag.

A pénziigyi bevételek és raforditasok értéke javult az egy évvel ezel6tti szintekhez képest (2025Q2: 710 millid
forint veszteség vs. 2024Q2: 880 millié forint veszteség).

A netté eredmény 4,2%-kal csokkent a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

I 4

Novekedés, akvizicio

Tovabb folytatja a nemzetkozi terjeszkedését a tarsasag, a negyedév soran Ujabb markak nagykereskedelemi
forgalmazasanak meginditasat jelentették be, de a kiskereskedelmi lizletdgban is béviilés volt tapasztalhaté.

A tavalyi cseh akviziciok sordan az AutoWallis belépett a nagyhaszongépjarmd-piacra. Az orszdgban
megszerzett piaci pozicidkat egy tovabbi, Mercedes-Benz Truck kamionok értékesitésével és szervizelésével
foglalkozé telephely ataddsaval erdsitették a masodik negyedév sordan.

Az AutoWallis portugal partnerével (Salvador Caetano Csoport) idén Gsszel kezdi el a kinai XPENG marka
kizdrélagos forgalmazasat a magyar, a szlovén és a horvat piacokon.
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A tarsasag megallapodott a NIO marka kizarélagos importéri jogainak megszerzésérdl. Az értékesités
varhatéan az utolsd6 negyedévben indul Magyarorszagon és Ausztridban, mig Csehorszagban,
Lengyelorszagban és Romanidban 2026-ra csuszhat a bevezetés.

JUniusban lezarasra kerlltek a Nissan import6ri jogainak megszerzésére irdnyuld tdargyaldsok, igy az
AutoWallis lett a japan marka nagykereskedelmi forgalmazéja Romanidban és Moldovaban.

A kulfoldi terjeszkedés mellett a hazai kiskereskedelmi piacon is erGsitett a cég, az eddigi 60%-0s részesedését
100%-ra novelte a nyugat-magyarorszagi régidban aktiv Inicial Csoportban.

Tovdbb bdviti az egylttm(ikodést a tarsasdg a BYD-val, egy debreceni értékesitési pont létesitésérdl
allapodtak meg a kinai gyartéval.

DCF modell

A masodik negyedéves jelentés vegyesre sikertlt. Pozitivumként emlegethetjiik, hogy az drbevétel esetében
tovabbra is dinamikusan novekszik a tarsasag, amit az év hatralévé részében tovabb hajthatnak majd az uj
markak bevezetései. A jelenleg ismert adatok alapjan valészindsithet, hogy a kordbbiakban alulbecstilhettiik
az idei évre vonatkozé arbevételt, igy annak revizidja sziikséges lehet a kovetkez6 hénapokban.

Kedvezd tovabbda, hogy az els6 negyedévhez képest javult a tarsasag mikodési hatékonysdga, ami a
hatékonysagnovel§ intézkedések lassu miikodésbe 1épését mutatja. A marginok azonban tovabbra is nyomas
alatt allnak, ami kihat a tarsasag eredménytermels képességére. Jelenleg ugy latszik, hogy a mikodési és az
adozott eredmény novekedése nem tud |épést tartani az arbevétel béviilésével.

A kovetkez6 hénapokban folytatédhat a normalizacid, az Uj markak bevezetése pozitivan befolyasolhatja a
fels6 eredménysor alakulasat. A menedzsment tovabbra is optimista, az év masodik felére javulé szamokat
varnak, és tovabbra is elérhetének tartjdk a 2028-as célkitlizéseket. A modelliink frissitésével egyel6re
kivarunk, szeretnénk latni, hogy a megindult hatékonysagnovel6 intézkedések, illetve az Ujonnan
bevezetendd markak milyen hatdssal lehetnek majd a szamokra. Az egy éves részvényenkénti célarunkat
valtozatlanul 210 forinton hagyjuk, ajanlasunk tovabbra is vétel.
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DCF Modell (millié forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Arbevétel 454 515 488 610 523932 560 385 597 855

EBIT 15 894 20 066 21460 22 871 24 285

EBIT-et terhel6 add -3 149 -3699 -4 046 -4 409 -4 790

NOPAT 12 745 16 367 17 414 18 463 19 495
Etékcsokkenési leiras és amortizacid 7 609 7902 8083 8281 8 460
T6keberuhazas (CAPEX) -12431 -8970 -9271 -9 566 -9 250
Mikéd6tGke valtozdsa -6 112 5209 -2313 -2027 -1400

FCFF 1811 20 509 13 912 15151 17 305 196 480
WACC 10,89% 11,05% 11,03% 11,01% 10,98% 10,98%
Diszkont faktor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,59
Diszkontalt szabad cash flow 1633 16 654 10175 9983 10273 116 647
Enterprise value (EV) 165 366

Nett6 addssag -63 041

Kisebbségi részesedés -992

Befektetések kozos véllalkozasokban 2975

Tokeérték 104 308

Részvények szama (millié db) 539,46

Fair érték 174

12 honapos célarfolyam 210

Eredménykimutatas (millié forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Arbevétel 454 515 488 610 523932 560 385 597 855
Eladott aruk beszerzési értéke -369 127 -396 462 -427 392 -459 528 -492 973
Lizingkodvetelésekbdl szarmazd kamatbevételek 2354 2498 2 664 2 837 3019
Anyagkoltségek -13 562 -13726 -14 061 -14 336 -14 495
Igénybevett szolgaltatasok -27 821 -28 678 -29 570 -30 364 -30957
Személyi jellegli raforditasok -23 257 -24 363 -26 195 -28 093 -30 058
Egyéb bevételek (raforditdsok) -646 90 166 252 354
EBITDA 23503 27 968 29543 31152 32744
Ertékcsokkenés és amortizacid -7 609 -7 902 -8 083 -8 281 -8 460
M(ikddési eredmény 15 894 20 066 21460 22871 24285
Pénzligyi m(iveletek eredménye -3842 -3673 -3683 -3692 -3699
Addzas el6tti eredmény 12 365 16 393 17 777 19179 20 586
Addfizetési kotelezettség -2450 -3022 -3352 -3697 -4 060
Adézott eredmény 9915 13372 14 425 15 482 16 526
EPS 18,4 24,8 26,7 28,7 30,6
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Mérleg (milli6 forint) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Befektetett eszkdz6k

Ingatlanok, gépek és berendezések 40 621 40778 41011 41 300 40 455
Lizingbe adott jarmdvek 3331 3637 3963 4308 4791
Eszkdzhasznalati jogok 9322 9769 10235 10716 11 207
Goodwill 9261 9261 9261 9261 9261
Immaterialis eszk6z6k 3274 3431 3594 3763 3936
Egyéb befektetett eszkdzok 14 115 14 628 15163 15716 16 279
Forgbeszkozok

Aruk 77 475 73971 78 288 82 659 86 794
Egyéb készletek 277 277 277 277 277
Vevikovetelések 20 607 22163 23777 25443 27 160
Egyéb kovetelések 20 894 21199 22 538 23 907 25 266
Pénz- és pénzeszkoz egyenértékesek 35934 53 648 64 797 78 542 92 826
Eszkdz6k 6sszesen 235110 252763 272902 295 893 318 251
Sajat toke

Jegyzett téke (jogi anyavallalaté) 6743 6743 6743 6743 6743
T6ketartalék 25370 25370 25370 25370 25370
Részvény alapu kifizetések tartaléka 528 528 528 528 528
Sajat részvények -878 -878 -878 -878 -878
Felhalmozott atvaltasi kiilonbozet 420 420 420 420 420
Eredménytartalék 39 068 52 365 64 234 76 291 89 123
Nem ellendrz6 részesedés 1061 1136 1212 1295 1383

Hosszu lejaratu kotelezettségek

HosszU lejaratu kotvénytartozds 17 659 16 999 16 339 15679 15019
Hosszu lejaratu hitelek, kdlcsénok 16 517 16 517 16 517 16 517 16 517
HosszU lejaratu lizingkotelezettségek 11922 11922 11922 11922 11922

HosszU lejaratu forditott faktoringbdl szarmazé

. , 2718 2718 2718 2718 2718
kotelezettségek
Egyeb hoss%u lejaratu kamatterhet nem visel§ 6739 6 601 7577 9130 3994
kotelezettségek
Rovid lejaratu kotelezettségek
Rovid lejaratu hitelek, kdlcsonok 2 496 2 496 2 496 2 496 2 496
Készletek finanszirozasahoz kapcsolédé hitelek 11522 11 001 11 643 12 293 12 908
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 5504 5504 5504 5504 5504
Fordltott'falktorlrjgbol szdrmazo kotelezettségek - 25 376 24228 25 642 27074 28 428
kamatozé allomany
Vev6ktdl kapott elSlegek 6 505 7752 8252 9283 11916
Szallitotartozasok 27 559 30821 34 437 38 448 42 900
Forditott fakto’rllngbollszarmazo kotelezettségek - 10314 9848 10422 11004 11555
nem kamatozé allomany
Egyéb rovid lejaratu kamatterhet nem visel6

- . 17 965 20672 21 804 24 056 29 685
kotelezettségek
Sajat téke és kotelezettségek 6sszesen 235110 252763 272902 295 893 318 251

Elemzés lezarva: 2025.08.25. 15:00

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
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.augusztus 25. (15:00)

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. Az els6, marciusi feltlvizsgalatot
kovet6 uj célar 225 forint volt, amit az 2025 elsé negyedéve utan 210 forintra vagtunk vissza. Az elemzések az alabbi 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 pénzaramlasa (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 maradvanyértékkel 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 jellemzGen 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




