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Autoszektor elemazés

" Adatok 2024.09.20
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e Napjainkban szamos t6kepiaci, gazdasagi és politikai vita témaja az autdipar, f6ként az eurdpai autodipar
helyzete. Szinte minden szerepl6nek (befekteték, gazdasdgpolitikusok, vallalatvezetSk stb.) markans
véleménye van ebben a kérdéskorben.

e Azautdipartaz elmilt tiz évben szamos kihivas, nehézségsujtotta, elég csakaz ellatdsilancok akadozasara, a
kornyezetvédelmi elGirdsokra vagy a napjainkban egyre inkdbb erés6dd, féként Kina altaltdmasztott versenyre
gondolni.

e A szektor bar elsé ranézésre stabilnak tlinik, valéjaban egyaltalan nem az. Rendkiviil nehéz a megfelel6é
miik6dési stratégia kialakitasa és talan még nehezebb annak megvaldsitasa. Minden korszaknak megvan a
maga nyertese, de azok ciklusonként nagyon kiilénb6z6ek lehetnek.

e Elemzb6hazankéntis nagy az eltérés arra vonatkozdan, hogyan tekintsiink az eurépai szemmel kiugréan fontos
szektorra és hogy milehet a kulcsa a jovébeli fellendiilésnek.

e A fenti nehézségek mellett vannak olyan részei az iparagnak, amelyek érdekes befektetdi célpontok
lehetnek, azonban legtébbjiik magas kockazatu vagy dragan arazott. Néhany olyan lehetséges jovGbeli (ma
még) spekulativvdrakozast azonosithatunk, amelyek eldénthetik azt, hogy kilesz a nyertes és kia vesztes. Ilyen
lehet példaul néhany ,spin-off” (almarkak kiszervezése), vagy nem autdgyartok, hanem ahhoz kapcsolt
vallalatok portfdlidban tartasa.

e Jelenleg elsésorban az autdértékesitGket, a gyartokon beliil pedig a prémium/luxusauté gyartokat
preferaljuk.
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Az autdszektor napjainkban

e Ha valaki vet egy pillantast a STOXX600 Automobile & Parts indexre, amely a legnagyobb eurdpai
autdgydrakat és ahhoz kothet6 vallalatok részvényeit tomoriti, akkor nem az az els6 gondolata, hogy komoly
probléma sujtja az ipardgat. Igaz,az index rovid tavu teljesitménye (egy éves hozam: -7,4%) elmarad példaul a
DAX indext6l (Németorszag, 19%) vagy az Eurdzonat jellemz6 Eurostoxx50 indextdl (+14%).

e Taldlhatunk olyan szeletét az iparagnak, amely kiallta az elmult évtized problémait és kihivasait (példaul a
luxusgyartdokés az eurdértékesit6k), és ha pusztancsaka vallalatieredményeket vesszilk szamba (netté profit
vagy a vallalatok altal megtermelt készpénz), amely utdbbi a vallalatértékelés alapja, akkor még az autégyarak
esetében sem latni kiugrd problémat. A lenti dbra néhany autdgyar (nem csak eurépai) bevétel és szabad
pénzdram aranyat mutatja és ez, nem szamitva a Tesla 2010-es évek elején elszenvedett veszteségeit, a legtobb
estben nyereséget mutat. Ha megvizsgdljuk a TO30 autdgyar m(ikodési eredményét, akkor a m(ikodési
marzsok az 5-7%-os tartomanyban mozognak (2022-2024), amely 2015 6ta nem latott magassagokban van.

Néhany autégyarté eredménye az elmult évekbdl (FCF/bevétel)
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e Ugyanakkor az autdipar torténelemének eddigi egyik legjelent6sebb paradigmavaltasan megy keresztiil.
Sokszor a kiilonb6z6 elemzéhazak véleménye is az eloszlds két végéntaldlhatd, arra vonatkozdan, hogy milyen
lefutdssal szdmolhatunk az iparagban. Van olyan kutatds, amely szerint az eurdpai autészektor egy
értékcsapda (,value trap”), azaz olcsénak tlinik, de valéjaban mégsem az és az itteni gyartdk masszivan piacot
fognak vesziteni a jov6ben (BCA Research: European Auto Sector: A Value Trap, 2023. oktéber 9.). De talalni
olyat is, amely szerint a magasabb beruhazas és K+F-ben lehet a jov6 kulcsa (Allianz Research: Global auto
outlook: Steering through turbulence, 2024. marcius 21.).
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A napjainkat atszovd kiméletlen verseny és az elektromos autok elterjedésének dszténzése csak az érem
egyik oldala, bar kétségtelen, manapsag ez foglalkoztatja szinte a legjobban a befektetSket, az iparadgat
figyel6ket.

Az autdipar nehézsége mar kb. 10 éve elindult. A lenti id6vonal jél szemlélteti, hogy mire kellett és kell
megoldast taldlnia az autdiparnak.

Chiphiany Fogyasztdi szokasok
, T Covid-19 miatti véltozasa, verseny (Kina),
USA-Kina vamhabord _ledllasok és politikai nyomds, DTC
fiskalis/monetaris . P .
Ellatasi lancok stimulus (értékesités valtozasa)
akadozdsa
ESG térnyerése Covid-19 Inflacidés nyomas

Forrés: MBH Befektetési Bank

A 2010-es évek nehézsége talan az ESG térnyerésével kezd6dott, ahol a kdrnyezetvédelem kiemelked6
jelentéséget kapott a szektor életében.Ez érthetGis, hiszen az Eurdpai Unidban a koézuti fuvarozas és autdzas
(személyszallitas) CO2 kibocsatasa 1990 éta 25%-kal n6tt, mikdozben az ipar, a mez6gazdasag vagy éppen a
lakoépiileteké csokkent. Az EU-n bellll a kdzuti fuvarozas a teljes CO2 kibocsatas 20%-ért felelés, mikozben a
kodzuti fuvarozason belll a kozuti autdzas jelentia kibocsatds 60%-at. Globalis szinten 6nmagdbanaz autdzas a
teljes CO2 kibocsatas (kb. 36 milliard tonna) kb. 10%-at jelenti (3,5 millidrd tonna).

A 2010-es évek végén az ellatasi lancok akadozasa és az USA-Kina vdmhdaboru volt a napirendi téma. Ekkor
halhattunk szinte minden nap a chiphidnyrél, amely jelent6sen befolydsolta az autégydartds folyamatat. Féként
azért, mert manapsag egy autéban kb. 300-1500 chip végzi a feladatat, egy elektromos autdban pedig akar
kétszer ennyi. (ABS, szervo, (itkozésfigyeld, tablafelismerdrendszer, savtartd, holttérfigyels, hogy csak par, ma
mar szinte kdtelez6 felszerelést emlitsiink. Es tobbek kozott ezen technoldgidk elterjedése és kotelezd jellege
okozta részben azt, hogy ma mar nem lehet gazdasdgosan kisautot gyartani).

A 2020-as évek eleje el6szor a Covid-19 miatti lezarasok miatt, majd a fiskalis és monetaris stimulust és
ezaltal kiugré keresletet miatt volt nehéz id6szak. A lezdrdsok miatt a termelés sem porgott 100%-on,
ugyanakkor a vev6k vasarolniakartak. Mindez pedig az inflaciés nyomasban csicsosodott ki, f6ként 2022 utan.

A fentiek mellett a fogyasztdi szokasok valtozasa, az elektromos meghajtas 6sztonzése, az értékesitési
modellek valtozasa is jelentds hatassalvanaziparagra. ATesla hatasaittis nagy, hiszen 6k alkalmaztak el6szor
sikeresen a direkt a felhasznaloknak (DTC) értékesitésielvet. Ebben az értékesitésifolyamatbanaz autdszalon
nemtart készletet, hanem a fogyaszté kozvetlenil a gyartotdl rendeli meg az autédt és az autdértékesits (szalon)
mint Ugynok vesz részt a folyamatban. 4-5 évvel ezelStt nagy jovo jésoltak ennek az értékesitésiformanak, de
ma mar tudjuk, hogy itt sem minden arany, ami fénylik. Az eredmények lassabban jottek, mint azt vartak,
jelent6s logisztikai, pénziigyi és informatikai fejlesztések szikségesek és sokkal lassabb a folyamat, mint
tervezték. Valdszinlleg a megoldas valahol kbzépen lesz, azaz ,omnichannel” értékesitéssel fogunk talalkozni
a jovében, ahol az ligyfél szempontjabdl egységes, de szabadon vdltogathaté elérési csatorndk jelentik a
megoldast.

Mindezt tetézi, hogy az autdipart nagyon mélyen atszovi a gazdasagpolitika. Ez érthet6, hiszen az EU K+F
koltségeinek 32%-a kéthetd ide. Az ipardg kozvetlenil 6,5 millio, kozvetve 13 millié foglalkoztat az eurdpai kb.
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200 millié fét szamldlé munkaerépiacan. A gazdasagi kibocsatds 6%-a, mig az EU exportjanak 2,8%-at az
autdipar adja.

Az EU K+F koéltségeinek megoszlasa Foglalkoztatottak aranya (millid f&)

iy,

m Autdipar = A tobbi iparag m Autdipar kdzvetlendl = Autdipar kbzvetve — ® Atdbbi iparag

Forras: Allianz

e Hajlamosak vagyunk azt gondolni, hogy az autdipar egy stabil, jél kiszamithaté iparag, azonban ez messze
van a valdsagtol. 1885 és 1981 koz6tt az USA-ban kb. 2200 autégyar miikodott, ma mar csak harom: Ford,
GMés Tesla, amely harombdl a Tesla rdadasul mindésszesen 20 éves vallalat. (A példa persze kissé tilzd, hiszen
a GM szamos korabban 6nallé markat foglal magaban). De nem muszaj ennyire visszatekerni a torténelem
idGkerekét. Az elmdlt tiz évben Kindban kb. 500 elektromos autégyar létezett, ma mar sokukat hidba keressik.
A rengeteg, a szektorba irdnyitott allami és tdmogatott pénz, az elektromos autdok nagyon gyors fejlédése,
amely azt is jelentette, hogy sokkal gyorsabban avulnak el, mint bels6é égés( tarsaik, nem volt életképes
kombindcid, legaldbbis a 2010-es években.

Autégyartok szama az USA-ban (db) Globalis autdértékesités varhatd alakulasa
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Forras: Bloomberg, MBH Befektetési Bank

e Pozitivum, hogy a legtobb elemzés a jov6ben emelked6 értékesitéssel szamol, ahol a bels6 égésii motorok
még az évtized végére is meghatarozok lesznek (a teljes értékesités kb. fele, fenti jobb oldali abra), de az
alternativ hajtdsmddok egyre nagyobb szeletet hasitanak ki maguknak. Az ilyen értékesitési mixre vald
felkésziilés befektetést, innovacidt igényel.

e Ebben pedig az eurdpai gyartok sajnos nem allnak tul fényesen. Az aldbbi dbra a kutatas és fejlesztés (K+F)
bevételhez mért ardnyat szemlélteti, amelyaz utébbi két évben még a 2013-2017-es évek aranyatsem érte el.
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Bar fentebb lattuk, hogy a vallalatok nyereségessége nem mondhatd rossznak, s6t, a jelenlegi helyzetben
kifejezetten j6, amennyiben a befektetések mértéke n6, az dtmenetileg a szabad pénzaramot csokkenteni
fogja. Ez végsGsoron, igaz atmenetileg, csokkenthetia vallalat értékét, hiszen az alacsonyabb készpénz termeld
képesség alacsonyabb fair értéket jelent. Ugyanakkor, ha ezek a befektetések megtériilnek és ez a megtérilés
az arbevétel novekedésében és a befektetett tGke tékekoltségét meghaladd hozamaban mutatkozik meg, akkor
a hosszu tavu vallalatértékelési modellek a jelenleginél magasabb drazast is mutathatnak.

Eurdpai autogyartok K+F koltsége a
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e A probléma, hogy mint minden esetben, a jové itt is meglehet8sen bizonytalan. Bar lattuk, hogy a globalis
autdértékesités emelkedd palyan van és az évtized végére elérheti a 80-90 millié darabos értéket, ez kb.
akkora kibocsatas, amekkorat a 2010-es évek k6zepén lathattunk. Vagyis a ,torta” nem novekszik, piacot
csak mas kdardra szerezhetbarmelyik autogyar, és autdgyarbdl egyre tobb van, vagy egyre tobb lehet. Jelenleg
nehéz a kinai gyartokkalfelvenniaversenyt, hiszen az elektromos autdégyartas folyamatanak szinte minden
osszetevdje (nyersanyag, know-how, finanszirozas) a birtokukban van és jél is hasznaljak.

e Ugyanakkor még az elektromos meghajtas egyre novekvé piacrészének trendjében is nagyfoku
bizonytalansag van. Lathatjuk, hogy az allami tamogatasok visszavondsaval, azok csokkentésével (példaul
adokedvezmény haztartdsoknak, vallalatoknak) a kereslet sok orszdgban egész egyszerlen megsz(nik. Tovabba
akinai gyartok az arazdsbanis probdalnak koroket verni az eurdpai, japan és amerikai gyartdkra, mindez jelenleg
a kinai allam hathatés koézrem(ikodésével tud csak megvaldsulni. Erre pedig nem lehet hosszu tavon
tamaszkodni.

e Bar a kinai gyartok eurdpairészesedése még csak par szazalékban mérheté (2022-ban kb. 1,3%), a kinai
piacon mar messze meghaladjak az eurdpai gyartokat. Pedig emlékezhetlink még arra, amikor egy évtizede
még arrdl szoélt a legtobb elemzés, hogy az eurdpai gyartdk el6tt mekkora lehetGség a kinai és az indiai jelenlét
felfutdsa. Kiderilt, ez nem egészenigy valosult meg, az eurdpai gyartok kinai értékesitésének aranya az elmutt
években csokkent. Tovabbd az eurdpai gyartodk részesedése nem csak Kindban, hanem Eurdpdban is
csokkendben van. Mig 2019-ben kb. 74% volt, mara ez 70% kozelébe esett.
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Kinai piacrészesedési adatok
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Peer-group 1.: az autégyartok

e Nem tul kifizet6d6 manapsag autégyarnak lennivagy autégyartoba fektetni. Természetesen lehet sz6 olyan
helyzetrél, aholvalamilyen narrativa, vizié a jovérdl (pl.: valamely autégyar feldarabolasa, amely részenként
tobbet érhet, mint egyben) kifizet6d6 lehet, de ezek végsS soron még csak vizidk. Es bar tudjuk, hogy olyan
otlettel lehet magas hozamot elérni, amit ma még senkivagy kevesen , latnak el6re”, az ilyen alapokra helyezett

poziciot csak kis ardnyban tartanank a portfélidban.

e Ahogy fentebb emlitettiik az autdiparrdl sz6l6 véleményeket az extrémitds jellemzi, valami vagy fekete vagy
fehér. Késhegyre meng vitakat sziilaz, hogy elektromos vagy belsé égésitechnoldgia a jovS. Példaul par évvel
ezel6tt még mindenki csaklegyintett a Toyotdra, akik szerint a két meghajtasilanc kozétt van a megoldas, azaz
a hibrid technolégidban. Mara ez egy lehetséges jovGképpé valt.

e Amennyiben ranéziinka versenytarselemzésre, akkor Ugy lathato, mintha az autogyartdk olcsék lennének. Vagy
legalabbis annak tlnnek. Ugyanakkor ez nem szabad, hogy megtévesszen benniinket. Amennyiben
ténylegesen felporoga beruhdazasiaktivitasaz iparagban, annak atmenetileg készpénzcsokkentd hatasa lesz,
ad absurdum az is elé6fordulhat, hogy valtozatlan arfolyamok mellett emelkedik a P/E mutaté.

e Azisszembet(inik, hogya prémium és luxusgyartokon kivil (Ferrariés Porsche) az eurdpai gyartok P/E mutatdja
joval a japan gyartok (Toyota, Honda) alatt talalhaté. Ez elemzések szerint ez szamottevéen 2025-ben és 2026-
ban semvéltozik majd. Az emlitett két japan gydrtdnakazonban erds az USA jelenléte, igy ez befolyasolhatja az
értékeltséguiket.

e Egyértelm(, hogy legrosszabb helyzetben ma az eurdpai gyartdk vannak. Kevés gyarnak volt sikeres az elmult
egy éve, ha csak és kizardlag az arfolyamalakuldsra koncentralunk. (Csak a Ferrari tudott pozitiv hozamot
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elérni). Ha azonban kiszélesitjiik az idGablakot (3 év), akkor az lathatd, hogy az eurdpai gyarak jelentésen
alulteljesitik a japan (Toyota, Honda) gyartokat és pariban vannak az amerikai gyartokkal (GM és Ford).

P Osztalékozam

kapitalizacio EV/EBITDA P/E P/E 2025 P/E 2026

(milli6 EUR)
VOLKSWAGEN AG 48 226 1,0 33 3,6 3,2 9,1 0,2 0,3
MERCEDES-BENZ GROUP AG 56 774 1,2 4,7 5,0 5,0 9,3 0,4 0,7
DR ING HC F PORSCHE AG 62 294 6,5 15,1 15,1 12,3 3,4 1,4 2,9
RENAULT SA 11 654 1,1 7.7 35 31 4,7 0,2 0,4
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 46 475 1,4 4,4 53 5,0 8,2 0,3 0,5
FERRARI NV 75 106 31,8 54,4 51,7 47,3 0,6 11,8 26,0
STELLANTIS NV 41229 1,1 3,2 31 10,9
TESLA INC 650 400 57,9 113,2 99,3 72,3 7,6 10,9
GENERAL MOTORS CO 47 292 2,0 51 4,7 4,6 1,0 0,3 0,8
FORD MOTOR CO 38 546 2,1 6,6 5,7 5,6 5,6 0,2 1,0
TOYOTA MOTOR CORP 242 468 8,4 6,5 7.3 7,1 31 0,7 0,9
HONDA MOTOR CO LTD 49 093 6,2 6,2 6,3 6,1 4,7 0,3 0,5
NISSAN MOTOR CO LTD 9548 0,5 4,2 55 4,7 5,2 0,1 0,2
Atlag 106 085 9,3 19,3 16,6 13,8 5,5 2,0 3,8
Median 48 226 2,0 6,4 55 5,0 5,0 0,3 0,7

Forras: Bloomberg

Peer-group 2.: a luxuscikkek

e BefektetSi szempontbdl az utébbi években csak olyan autégyarto részvényét volt érdemes tartani, amely
inkabb luxuscikk, mintsem autégyar. Ez tipikusan a Ferrari.

e Bar gomba mddra szaporodnak a hiperautd (hypercar), luxus sportautd gyarak, kozilik szinte senki sem
merészkedett tézsdéreés a Ferrari szamait latva ez talan nemis meglepé. llyen jovedelemez&séggel nem igazan
szlikséges a finanszirozason aggddni, érthetd, hogy a legtobben privat cégek maradnak.

e Azonban gondolat szintjén el lehet jatszani jévGbeli lehetGségekkel. A Volkswagen mai piaci kapitalizacidja kb.
50 millidard eurd. A marka magaban foglaljaa WV mellett a Skodat, az Audit, a Cuprat, a Seat-ot, a Bentley-,
a Ducatit, és aLamborghinit. Talan nem I6viink nagyon mellé, ha a legutolsét a Ferrarihoz hasonlitjuk. A Ferrari
ma kb. 12-szeres konyv szerinti értéken forog és igy a 6,8 millidrd dolldros arbevétele mellett kb. 80 millidrd
dolldr a vallalat piaci kapitalizacidja. A Lamborghini 2023-ban 2,7 millidrd eurd bevételt ért el. Ha csak fele
annyit ér, mint a Ferrari, akkor értéke kb. 10-15 milliard euré. Tehat a maradék marka 6sszértéke 35 millidrd
eurd? A fenti taldlgatas nem minden alap nélkili. 2020-ban mar a CNN is cikkezett arrdl, hogy a Lamborghini és
a Ducati levalna az anyacégrdl.

e A Ford menedzsmentje a 2024 masodik negyedéves jelentése utani sajtétajékoztatdn a Raptorrdl, a Tremorrdl
és a DarkHorserdl is ugy beszélt, mint almarkakrol (2024. julius 24.). Ezek pedig a gyarté prémium szegmensét
jelentik, elég csak a 160 millié forint listadara Ford Mustang GTD-re gondolni.

e Természetesen mindez csak spekulacié. Nem tudjuk, hogy elindul-e egy folyamat, ahol az egyes gyartok
esetleg levalasztjak prémium markaikat. Az viszont egyértelmd, hogy a Ferrari esetében ez telitaldlat volt és
autégyartoi befektet6ként az egyetlen értelmezhetd hozamot generalta az elmult 5-10 évben.
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Spin-off értékeltség (mrd dollar)
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Forras: Vallalati beszamoldk, VW, Ferrari

Peer-group 3.: az autdéértékesitok

e Néhany éve Warren Buffett azt nyilatkozta, hogy nem tartana a portfélidjaban autégyartét, mert a verseny
Oridsi, az iparag valtozdban és minden id6szaknak megvana maga gy6ztese, de ezek a gy6ztesek ciklusonként
valtoznak. Sajat szemiinkkel lathatjuk ma pont ezt az esetet, mindenki a német autéipar hanyatlasardl beszél
és ma még nem tudjuk azt, hogy igazuk lesz vagy sem. Amibe viszont szivesen fektet (és fektetett is) az az
autoértékesités.

e Ha megnézziik az autéértékesit6 (dealer) vallalatok részvényeit, akkor egy teljesen mas vilag tarul elénk,
szemben az autégyartdkkal. A lenti chart néhany autdkereskedé vallalat részvényébdl alkotott egyenld
sulyozasu portfélidt mutat be. Ahogy lathatd, 2018 6ta kb. 3-3,5-szeresére emelkedett ezen vallalatok
arfolyama atlagosan. De ha csak és kizardlag az eurdpai értékesitGket valasztunk be a portféidba, azok is
értékiik kb. 2-szeresére emelkedtek.

e Szerencsére, ha valaki ilyen vallalatba szeretne fektetni, akkor nem sziikséges az amerikai piacig
elmerészkednie, hiszen a hazai piacon is van rd lehetGsége. Az AutoWallis ebben az iparagban miikédik és a
vallalatrol sz6l6 részletes elemzésiink az alabbi linken érheté el:



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/AutoWalliselemzes-2024.09.23..pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/AutoWalliselemzes-2024.09.23..pdf
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AutokereskedSk™ vs. STOXX600 Automobile

Forras: Bloomberg

Piaci kapitalizacio EV/EBITDA PIE2025 PJE 2026 OSZtalékozam
(millié forint) (%)
AUTOWALLIS PLC 64 633 4.7 13,3 0,2 1,3
INTER CARS SA 649 147 7,9 10,7 9,3 7,7 0,1 0,4 1,5
TUREKS TURIZM TASIMACILIK-D 111 031 11,3 22,6 3,2 2,9
LDR TURIZM AS 154 257 26,3 21,0 0,6 11,9 4,6
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TIC 512 338 2,1 3,2 2,9 2,3 25,6 0,3 1,0
SIXT SE 1058 795 54 8,6 11,1 8,5 6,5 0,6 1,5
MOTORPOINT GROUP PLC 62 992 19,6 47,0 20,1 0,1 4,5
KAMUX CORP 60 516 7,3 18,2 11,9 7,6 4,5 0,2 1,4
AUTO PARTNER SA 272 635 9,5 13,4 12,7 10,7 0,7 0,8 2,7
BILIA AB-A SHS 408 326 7,0 14,5 11,3 9,2 6,3 0,3 2,4
D'IETEREN GROUP 4 694 628 20,4 23,2 15,1 13,1 1,7 1,5 3,4
MEKO AB 253 062 6,6 19,0 10,6 8,8 3,1 0,4 1,2
AUTOHELLAS SA 215 206 6,9 6,3 0,5 1,2
Atlag 655 197 10,7 14,6 14,7 9,8 5,5 1,6 2,3
Median 253 062 7,6 13,9 11,3 8,8 3,8 0,4 1,5

Forras: Bloomberg

Technikai kép

e Az eurdpai STOXX600 Automobile & Parts index, ahogy fentebb mar megjegyeztiik, els6 ranézésre nem
feltétleniil azt az iizenetet kdzvetiti, hogy nagy baj lenne az eurdpai autégyartasban. Természetesen, ha
lejjebb asunk, akkor mindjart feltlinik, hogy a TOP 4 tag adja az index majdnem 50%-at, ahol a Ferrari sulya
kozel 20%-o0s, ez pedig sok, fentebb emlitett problémat, kockdzatot, korabbi rossz teljesitményt elhomalyosit.

e Technikailag az index egy korrekcios fazisban van, ahol az arfolyam alsé hatara akar 28-32 eurd is lehet.
(Fontos, a lenti chart a STOXX600 Autdipari index ETF-ét veszi alapul).
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e Azaz, barjelenleginkdbboldalazastlatni, a technika azt mutatja, hogy a gyengébb ellenallas lefelé talalhato,
amely megerdsitiazt a nézetet, hogy jelenleg komoly kihivasokkal kell megkiizdenie az eurdpai autészektornak,
amely Ut rogos lehet és nem biztos, hogy mindenki a mai formaban fogja tulélni.

Shares STOXX Europe 600 Automobiles & Parts UCITS ETF (DE) EUR (Dist), 1W, XETR 051.43 H51.90 L51.17 C51.70 -0.04 (-0.08%) Vol99.769K EUR
Vol 769 K
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Forras: MBH Befektetési Bank

Kockazatok

e Az autdipar ma kiemelt kockazatokkal, de ugyanakkor lehet6ségekkel is szembe néz.

e Akockazatoksora barvéges, de hosszu, igy az iparagnak meg kell , kiizdenie” a kérnyezetvédelmikérdésekkel,
hiszen ahogy fentebb lattukaz autdzdas és autdipar természetébdl fakaddan egy kdrnyezetszennyezé kdzeg. Es
ez akkor sem valtozik, ha tisztan elektromos autdkra tériink majd at.

e Az utébbiidében az ellatasi lancok akadozasa, a chiphidny, az USA-Kina vdmhaboru ranyomta a bélyegét a
termelésre. Ez ma mar enyhiilni latszik, de a karok nyomai még latszanak.

e Egyikilyen ,sériilés” az auték magas ara. Azt nemgondoljuk, hogy az tj autdék ara vissza fog térnia4-5 évvel
ezelGtti szintekre, de talan konszolidacié varhaté a jovében.

e Akiilonboz6 kornyezetvédelmi, technoldgiai eldirasok atalakitjak az iparagat. Ennek egyik kézzelfoghaté jele
a kis autdk eltlinése. Ezeket ugyanis a jelenleg kotelez6en beépitend6 érzékelbkkel, elvarasokkal egylitt nem

777

lehet gazdasagosan legyartani. Azazaz elGirasok, szabalyok, torvények atalakithatjdk akar a termékmixet is.

e Az iparagnak nagy kockazat, hogy példaul Eurdpdban a kibocsatds és a munkaerd jelent6s részét adja, ezzel
pedig akaratlanul is a gazdasagpolitikai dontések (és kiizdelmek) célpontjava valik.

10
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e Azautdiparegy ciklikus iparag. Bar sajat b6riinkon tapasztalhattuk, hogy a lakossag nehezenteszile az autot,
elég csak a benzinaremelkedésre és arra gondolni, hogy utdna sem lett alacsonyabb a forgalom, mégis nagy
hatassal vannak a szektorra a gazdasagi ciklusok.

e Aziparagatagazdasagiciklusokon kiviilnagybanbefolyasoljaaz energiahordozdk valtozasa, a nyersanyagok

ara, a devizdk valtozasa, a helyi és globalis addk, elGirdsok, kornyezetvédelmi szabalyok, és nem utokd
sorban a gyorsan valtozé fogyasztéi szokasok.

Az elemzés lezarva 2024.09.24., 12:00

11
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Koérutja 9. G.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; feligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a2014/65/EU iranyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alkalmazasabanmarketingkdzleménynek minésil. Felhivjuk
a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem minésil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete szerint a befektetéssel kapcsolatos kutatds
kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmetarra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mingsiilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos kutatds fuggetlenségének el6mozditasat
célzo6 jogi kovetelIményeknek megfelel6en késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését, kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo
tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsililnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtandcsadasnak. A tdjékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetdk egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hidanyaban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az tigyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat ké pezze. A Bank kizarja a felelGsségét
a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndlasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kovetkezményekért, gy
nem vallal felelsséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalléan (vagy flggetlen szakért6 igénybevételével) kell felmérniiik és megértenitik az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgéltatasok
lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott pénzlgyi eszkozre és a befektetési
szolgaltatdsra vonatkozo Uzletszabdlyzatot, tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassédk el, mert csak ezen
dokumentumok és informaciok ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés Gsszhangban all-e a befektetd kockazattliré képességével és befektetési céljaival,
tovabba kordlltekintéen mérlegelie befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, karokat
Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a bef ektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsa ddjat. Jelen tajékoztatds nem mindsil adétanacsadasnak, a konkrét ado- és
illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi korilményei alapjan itélheték meg, valamint az ad6- és illetékjogi jogszabdlyok a jovében
valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepl6é informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkés zitésének id6pontjadban fennalld
piaci kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kulon értesités
és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzligyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i): Bloomberg,
allianz.com, bcaresearch.com és a vallalati beszamoldk: Investors | Ferrari Corporate, Investors | Volkswagen Group (volkswagen-group.com).

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jévébeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a
multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garancidtaz érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl a jovébeli
hozamok megbizhatdéan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ irdnyba is valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elézetes tdjékoztatd informdciok, igy kllondsen a tajékoztatd, a kezelési szabalyzat, a Kiemelt Befektetdi Informaciok, a
portfolié jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatasok szerz&dési feltételei, dokumentumai megtaldlhatdk az érintett alapkezel6k kozzétételi
helyein, honlapjain, tovdbba a forgalmazdk honlapjain. A teljesitmény informacidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél rovidebb ideje Iétezik, erre a teljes
idészakra, az érintett befektetési alap vonatkozdsdban az érintett alapkezel& honlapjan érhet6 el.

8. Az adatok ateljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyébkoltségek felszamitasraés érvényesitésre kerilnek.
Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy a magyar forint devizanemt6l (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozdsok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz te ljesitménye vonatkozasdban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészitd szolgaltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos médja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszkdz 6k vonatkozasdban kereskedésre,
Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészit§ szolgéltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve azilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsé
szabdlyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénziigyi eszkdzokre vonatkozo példdk nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot. Tovabbi
tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetek el az aktualis szolgaltatdsokrdl, az MBH Befektetési Bank Zrt. www. mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az
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MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast
nyujtd egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitGjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb maédon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzijogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert kordbban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzajarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcéli lizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivadn tajékoztatast kapni az MKB Banktdl, megadott hozzdjaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillet6 jogokrél, azok gyakorldsanak modjardl, valamint a jogorvoslati lehetéségekrél tovdbbi tajékoztatast a
www. mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z0ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzdjarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu e-mail
cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as zold szamon. Hozzdjarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar Tudésok Koru ta
9. G. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen tzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérhetd a bankfiokokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. Az alkalmazott értékelésieljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem. Hasonld a
P/E rétahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kisz(irésre kerilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd netté eredményt egyedi tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szamlaldban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
adossag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy flggetlen 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 (SAJATTOGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyisajat tékére vetitve mekk ora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, lzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azta sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a véllalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befekteték altal
elvart megtérilésiratat jelenti. Ha egy véllalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési idészak eltér het az 6t évtdl. Ebben az esetben
jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezzlk.

Az elsé lépésben a vallalat pénzdramldsat kell elérejeleznink. A véllalat szabad pénzéramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az adodkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a mikodétéke nettd valtozdséan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszU tdvi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvanyérték
elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) flgg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtél
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy t6keattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (e quity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elbrejelzése dontd fontossagu.

Ezt kovetéen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé 1épésben az EV-t csokkenteniink kell a nettd addssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban Iévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.
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A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hdénapos alapon, osztalék nélkil értendé, hacsak nem keril masként meghatérozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/E BITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA&rrés, nettd addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam ésROIC. Haaz érintett ipardgindokolja, mas szorzdkatis haszndlhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

15.. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. szeptember 24. (12:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. szeptember 20. napjaig keriltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemzé(k) neve és beosztdsa:

Debreczeni Csaba
vezet6 részvényelemz6

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
mbhbefektetesibank.hu

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu N 0680350 350
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