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Granit Bank
EGY EVES CELAR: 17 063 FORINT

Osszefoglalé

® Az alabbi elemzés a Granit Bank torténetét, az elmult évek pénziigyi eredményeit, a hazai bankszektor helyeztét és jovGbeli
lehet8ségeit, valamint a Granit Bankra vonatkozd egy éves célarat mutatja be.

e A Granit Bank torténete 2010-ig nyulik vissza, mdra azonban Magyarorszag nyolcadik legnagyobb bankjava valt.

e A Granit Bankra alapvet6en neobankként hivatkozhatunk, azaz szolgaltatasait legnagyobb részt online, a digitalis térben
kozvetiti. Napjainkban atalakuléban vannak a pénziigyek, a fogyasztéi szokasok gyorsan véltoznak, szinte mindent athat a
digitalizacio, amely el6ny egy neobank fejl6désének szempontjabadl.

e A Granit Bank stratégidjanak egyik kézponti eleme, hogy a piacon a kozeljovében nyilvanos t6zsdei tarsasagként legyen
jelen.

e A Granit Bank az elmult években kiugré névekedést ért el. Az elmult tobb, mint tiz évben mérlegf66sszegét atlagosan
évente 45%-kal tudta novelni, amelyhez nagyban hozzdjarult a j6 makrékornyezet, az olcsé likviditas, a bankrendszer
konszolidacioja és a digitalisan affilis Ggyfélkor ndvekedése is.

e A koézeljovében tovabbi névekedést varunk a vallalattol, igy a nettd profit 2029-re kozel a haromszorosara emelkedhet,
a sajat téke pedig 145 milliard forintrdél 245 milliard forintra n6het. 2027-t61 a megtérilés (ROE) kiemelkedd értéken, 20%
felett stabilizdlédhat.

e Az els6dleges részvénykibocsatas soran a tarsasag tovabbi t6keemelést szeretne megvaldsitani. A tarsasag ennek
mértékérdl nyilvanosan még nem kommunikalt, becsléseink szerint a tékeemelés varhatd nagysagrendje 10 és 30 milliard
kozott varhato.

e Elemzésiink szerint a Bank egy éves varhaté célara, a mai napon ismert gazdasagi, iparagi és egyedi-vallalati faktorok
alapjan: 17 063 forint, amelyet a versenytarselemzés is alatamaszt.

A Granit Bank bemutatasa

e A Granit Bank Zrt. 2010. majusaban jott létre jelenlegi formajaban, amikor a Magyar T6ketdrsasag Zrt., Demjan Sandor
vezetésével megvasarolta a WestLB magyarorszagi lednybankjanak tulajdonjogait, és ezt kovet6en ennek jogutddjaként,
Granit Bank néven folytatja miikodését. A tarsasag atalakulasanak kezdetétdl Heged(is Eva latja el a Vezérigazgatdi posztot,
aki egyben kisebbségi tulajdonosa is a tarsasagnak. A magyar magantulajdonban Iévé bank elsédleges lizleti stratégidja
kezdettdl fogva a hagyomanyos kereskedelmi bankok tizleti modelljének és a digitalizacionak a sikeres kombinaciéjan
alapul, ezzel létrehozva az els6 fidkhdlézat mentes magyarorszagi pénzintézetet. Az Uzleti modell sikerességét
bizonyitja, hogy mar a m(ikodésének negyedik évében nyereséget termelt a véllalat, és 14 év alatt Magyarorszag 8.
legnagyobb bankjava valt. A folyamatosan bdviilé termékpalettdban mar elérhetéek az alapveté lakossagi és vallalati
banki szolgaltatasokon kivil, a tdmogatott allami hitelek, kilénféle megtakaritasi szolgaltatasok, valamint teljeskord
lakdsbiztositas is a Granit Biztositén keresztil.

e AGranit Bank Gzletimodellje alapvet6en a digitalizacid el6nyeinek a teljeskori kihasznalasara épil. Azinnovativ elektronikus
banki és pénziligyi szolgaltatasok hivatottak a magas foku lgyfél elégedettség megteremtésének. Ezek a szolgaltatasok
kényelmet, biztonsagot és gyorsasagot tesznek lehetévé a felhasznaldk szamara, mely értékek megléte egyértelmiien
egyre nagyobb hangsulyt kap a felgyorsult mindennapokban. A digitalizacié masik nagy elénye a koltséghatékonysag,
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mely rendkivil fontos szerepet vallal egy szervezet sikeres mikddésében. Ezen el6nydk sikeres kihasznalasa rendkivdli
novekedési potencialt és versenyel6nyt jelenthet a rivdlisokhoz képest, melyet jol tiikroz a bank eddigi eredményessége.
Az innovativ megoldasok mellett, a harmadik alapvetd stratégiai pillér pedig a konzervativ értékek megteremtése
a véllalaton beliil, els6sorban a jél strukturalt hitelezés, atlathatdsag, és magas likviditds folyamatos fenntartasaval.

Az innovacios megoldasok tekintetében piacvezet6 a bank hazankban, és szamos olyan szolgaltatdst kinaltak els6ként
a piacon, melyek azota alapvetd és nélkilozhetetlen funkciova léptek el6 a mindennapos bankolas folyamatdban. A teljesség
igénye nélkil, a kévetkezd innovativ digitalis szolgaltatasokkal els6ként jelentek mega a hazai piacon: 2012-t8l elérhetd
a Videdbank szolgdltatasuk, 2014-ben bevezették az ingyenes internetes SMS-t (iSMS), mint tranzakcids lzenetet, 2015-
t6l elérhet6 a bankkdrtya zarolds és feloldds funkcidé a mobilalkalmazdson keresztil, valamint 2017-t6l elérhet6 a videds
azonositds szamlanyitdshoz.

e Az innovativ digitdlis banki stratégia a kovetkez6é évtizedben is komoly elényt jelenthet a versenytdrsakkal szemben.
A jelenlegi magyar iparagat 2-3 évvel el6zi meg a Granit Bank digitalis Uzleti stratégiaja, mely kivald alapot biztosit a
mesterséges intelligencidn alapuld megoldasok magasfoku kiaknazdsahoz. A napjainkban mar haszndlatos generativ Al
megoldasok fejlesztése és bévitése kiemelt szerepet jatszik a Bank rovidtavu stratégidjaban. Ezen innovativ megoldasok
bevezetésével kdonnyen fenntarthaté a piacvezeté pozicid a digitalis bakoldsban, mikozben erds hatteret biztosit a
kiemelkedd tGgyfél élmény hosszu tavu fenntartdsdhoz, a koltséghatékonysag tovabbi fejlesztéséhez, a magas megtériilés
stabilizaciéjahoz, valamint a fenntarthato és dinamikus névekedés stratégidjahoz.

A stratégidban el6re meghatdrozott novekedéssel dsszhangban, tobb akviziciot is végrehajtott a bankcsoport. 2022
oktéberében a Granit Bank Zrt. megvasarolta az Equilor Befektetési Zrt. (és két leanyvdllalatanak) tobbségi tulajdonrészét
(50,01%), majd 2023 oktéberében 91,2%-0s részesedést szerzett a Diéfa Alapkezel6 Zrt.-t (jelenleg Granit Alapkezeld) is
birtoklé Tarragona Vagyonkezeld Zrt.-ben, valamint 2024 juliusdban megvasarolta a De Lage Landen Finance Zrt. és De Lage
Laden Leasing Kft. 100% tulajdon jogat, melyek Granit Pénzligyi Lizing Zrt. és Granit Lizing Kft. néven folytatjak miikodésiiket.

Forrds: Grdnit Bank

e Hegediis Eva a Granit Bank tarsalapitdja és elnék-vezérigazgatéja. Az igazgatd tanacs alelndki tisztségét és a vezérigazgatdi
pozicidt a 2010-es alakulds 6ta tolti be, mig az igazgatd tandcs elndki tisztségét 2015-ben vette at Bartha Ferenctdl.
Az lgazgatdsagnak tagja Jendrolovics Péter a Lakossagi divizié vezetGje, Major Janos az IT és lednyvallalati kordinacid
vezetGje, valamint Toth Judit kiilsés tag (BDPST Group) és Vida Istvan kilsGs tag (BDPST Group). Az 6t tagu fellgyeld
bizottsag elndki tisztségét Nyul Sandor tolti be.

e A bank az elmult évek folyamadn tdbbszor is t6keemelésen esett at, valamint a tulajdonosi struktura is jelent6sen valtozott
ezen id6szak alatt. A Zrt.-ben a 2010-es megalakulds éta kisebbségi tulajdonos az E.P.M. Kft, melynek révén Heged(is Eva
elnok-vezérigazgatd kisebbségi tulajdonosnak szamit. 2021 decembere 6ta, meghatdrozé részesedéssel (jelenleg 45,33%)
a tulajdonosi kdrnek a tagja a BDPST Group érdekeltségi korébe tartozé Tiberis Digital Kft., valamint a részvények 35,13%-
at birtokolja a Granit Munkavallaléi Résztulajdonosi Program (MRP), melyet azért hoztak létre, hogy ezzel is noveljék a
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munkavallalék motivacidjat, mely nagyban hozzajarul a bank hatékony mikddési folyamataihoz. A Zrt. egyéb kisebbségi
tulajdonosai a Széchenyi Alapok, Panndénia Nyugdijpénztar, MBH Gondoskodas Nyugdijpénztar, valamint egyéb
magdanbefektet6k, koztiik Siklés Jen6 a bank els6é vezérigazgaté-helyettese és Nyul Sandor, aki a feliigyel6 bizottsag
elndke.

e A bank m(ikddése és szakmai vezetése az elmult 14 év alatt tobb alkalommal is elismerésre kerilt, mind nemzetkozi,
mind hazai viszonylatban. Ezen sz(ik masfél évtized alatt 60 kiilonb6z6 elismerést zsebelt be a szervezet kiilonb6z6
kategéridkban. A Mastercard Ev bankja versenyen 6sszesen 44 alkalommal dijaztak az intézményt és vezetdségét. 2023-
ban az Ev bankja kategériaban is els6 helyezést ért el, hdrom egyéb kategéridban aratott siker mellé, valamint a Global
Banking and Finance Review a ,,Magyarorszag leggyorsabban novekvé digitalis bankja” cimmel ismerte el a munkdssagat.

Granit Bank tulajdonosi szerkezete

Széchenyi Alapok (Karpat-
medencei Vallalkozésfejlesztési
Kockdzati T6kealap); 3,70%

Pannénia Nyugdijpénztar; 6,23%

MBH Gondoskodas
Nyugdijpénztar; 4,71%

Maganbefektetdk; 0,39%

E.P.M. Kft.; 4,51%

Tiberis Digital Kft.; 45,33%

Grénit MRP; 35,13%

Tiberis Digital Kft. M Granit MRP
M E.P.M. Kft. MaganbefektetSk
B MBH Gondoskodds Nyugdijpénztar Panndnia Nyugdijpénztar

o Széchenyi Alapok (Karpat-medencei Vallalkozasfejlesztési Kockazati T6kealap)

Forrds: Granit Bank

A hazai bankszektor attekintése

e A magyar bankszektor 2023-ban és 2024-ben stabil és jovedelmezé képet mutat. A haztartasi hiteldllomany 2023-
ban éves szinten 3%-kal, a vallalati hitelallomany pedig 2024 elején 2%-kal béviilt, bar ez utébbi mélypontot jelentett.
A hitelezési aktivitas varhatéan mérsékelt Gtemben, de folyamatosan emelkedik, amelyet a javuld fogyasztdi bizalom és
a dezinflacidés hatasok tdmogathatnak. Ugyanakkor a véllalati hitelezést akaddlyozhatjak a magas likviditasi tartalékok,
amelyek kevésbhé 6sztonzik a hitelfelvételt.

e A bankrendszer likviditasi helyzete kiemelked6en er@s, hiszen a betétdllomany mintegy 72%-at kitevds, 21 ezer
millidrd forintos tartalékkal rendelkezik. E magas likviditas nagyrészt a jegybanki kamatbevételeknek kdszonhet6.
A bankszektor jovedelmezdsége 2023-ban rekordmagas, 1707 milliard forintos adozott eredményt ért el, amelyet
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a kedvez6 kamatkornyezet és egyes rendkiviili tételek, példaul lednyvallalatoktdl kapott osztalékok tdmogattak. Azonban
2024-ben a kamatbevétel csokkenése és a ndvekvd hitelkockazatok miatt a jovedelmezGség visszaeshet, igy a hatékonysag
novelése és a piaci hitelezés bovitése valhatnak a f6 profitforrasokka.

e A bankszektor netté kamateredménye jelentdsen béviilt, amely nagy része a jegybanki kamatbevételek nvekedésébdl
szarmazott. E novekedés azonban nem tiikrozi a bankok alaptevékenységét, mivel a mérlegf66sszegiik alig ndvekedett,
és a hitelezési, illetve betétallomanyok béviilése is lelassult. Ha nem vessziik figyelembe ezen egyéb tételeket, a bankok
t6kearanyos megtériilése (ROE) 21% helyett csak korilbelll 11%-ot érne el.

e A kovetkez6 abran a magyar bankcsoportok eredményei lathatok az elmult 5 évben (2019-2023) millié forintban és
szazalékos valtozasban kifejezve. A 2020-as visszaesés utan a bankcsoportok jelentés névekedést mutattak 2021-ben, majd
2023-ban kiemelkedd eredményt értek el, de ahogy fentebb emlitettiik, mindehhez jelent6sen hozzajarult a jegybanki

kamatbevétel.
Magyar bankcsoportok eredményei az elmult 5 évben
(millié forint / szazalék)
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Forrds: MNB, MBH Befektetési Bank

A magyar bankszektor miikédési eredményeinek megoszlasa
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Forrds: MNB, MBH Befektetési Bank

e A miikodési eredmény szintjén a kamateredmény a legnagyobb hozzajarulé tényez6 a bankcsoportok eredményéhez.
2023-ban jelentésen megugrott, meghaladva a 3000 milliard forintot, ami az el6z6 évekhez képest latvanyos ndvekedést
mutat. A dij- és jutalékeredmény fokozatos novekedést mutat az évek soran, 2023-ban meghaladja az 1 000 milliard
forintot. A névekedés folyamatos, de nem olyan mértékd, mint a kamateredményé. A kereskedési eredmény volatilis,
2020-ban és 2022-ben negativ eredményt mutatott, mig 2023-ban ismét pozitivba fordult, bar nem éri el a 200 milliard
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forintot. Az arfolyam-kiilonbdzet eredménye évrél évre jelentéktelen vagy negativ, nem jarul hozza jelent&sen a bankok
mUikodési eredményéhez. Az egyéb miikddési eredmény kisebb, de névekv6 hozzdjaruldst mutat 2023-ban, amikor is
korilbelldl 300 milliard forintos pozitiv eredmény lathato.

Magyar bankcsoportok m(ikodési eredményeinek felépitése
(elmult 5 évben, millié forint)
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Forrds: MNB, MBH Befektetési Bank
¢ A hazai bankok koéziil jelentds ligyfélbazissal rendelkezik az OTP Bank (4,3 millié f6) és az MBH Bank (2,4 millié f6).

Ugyanakkor az is lathatd, hogy kb. 7-8 bankot tarthatunk meghatarozénak, igy a hazai piacon van lehet&ség versenyre.
Ugyanakkor, ahogy lejjebb majd b6vebben kifejtjik, a hazai piac az elmult évtizedekben jelent6s konszolidacion ment

keresztul.
Magyar bankcsoportok ligyfélkiszolgalasi adatai
£ 3000
=
<
B
&
s 2500
<
2000
OTP Bank-csoport
~ 4300 000 f6
1500

MBH bankcsoport
1000 ~2 400 000 f6
MagNet Magyar K6zosségi
Bank-csoport

~ 60000 f6 Kereskedelmi és
500 ’ ERSTE Bank Hitelbank-csoport
Hungary-csoport ~990 000 f6
Grénit Bank csoport ~1200000 8
~ 200 000 f6
0
-100 \O_/ 0 200 300 400 500 600
500 / . BANKFIOKOK SZAMA
UniCredit Bank-csoport CIB Bank-csoport Raiffeisen Bank-csoport
~ 400 000 f6 ~ 455 000 6 ~ 750 000 f6

Forrds: MBH Befektetési Bank
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e A Magyar Nemzeti Bank monetaris tanacsa az elmult id6szakban tobbszor csokkentette az alapkamatot, amely tlkrozi az
inflacié mérséklédésére iranyuld torekvést és a piaci stabilitds megbrzését. Ezt a dontést a nemzetkdzi és hazai dezinflacids
tendencidk, valamint a befektet6i hangulat valtozékonysaga is tamogattak. Az MNB tovabbi dontéseit adatvezérelt
modon, a makrogazdasagi adatok folyamatos értékelésével hozza meg. Emellett a Budapesti Bankkozi Kamatlab (BUBOR)
7% kordli szinten mozog, amely a 2024 végére vart 5%-os szint elérése felé tart. A jelzdloghitelek kamatstopjanak kdzelgd,
2024. decemberi kivezetése szintén nagy figyelmet igényel, mivel a hiteladdsokra gyakorolt hatdsa mérsékelheti a piaci
stabilitast.

A jelenlegi magyar szabalyozasi kdrnyezetben az extraprofitaddk, a kamatstop intézkedések és a védelmi hozzajarulas
kulcsszerepet jatszanak. Az extraprofitadd moédositott szabalyozdsa szerint a bankok felezhetik addterheiket, ha novelik
allampapir-befektetéseiket, mig a biztositdk és kiskereskedelmi szektor terhei valtozatlanok vagy névekednek. A lakossagi
kamatstopot 2024 végéig meghosszabbitottdk, mig a kkv-hitelek kamatstopja marciusban lejart, jelentGs veszteségeket
okozva a bankszektornak. Emellett 2024-ben a bankok védelmi hozzajarulast fizetnek az extraprofitok utan. A tranzakcios
illeték és a devizaatvaltasi illeték novekedése, valamint az ingyenes készpénzfelvétel megtartdsa is hatassal van a
bankszektor jovedelmezGségére, a koltségvetési hidny mérséklését tdmogatva.

A magyar bankpiaci trendek harom f6 iranyban fejlédnek: digitalizacio, zold pénziigyek és ligyféligények valtozasa.
A digitalizacio terén a FinTech megolddsok terjednek, az online szamlanyitds és az azonnali fizetések mellett egyre inkabb
bevett gyakorlatta valik példaul a mesterséges intelligencia alapu hitelbiralat. Az EU szintjén szigorubb szabdlyozasok
lépnek életbe a kriptoeszkozok, mesterséges intelligencia és adatmegosztds terén, amelyek hatassal lesznek a banki
szolgaltatasokra is.

A z06ld pénziigyek egyre fontosabbak, az MNB 0sztonzi a karbonsemleges pénziigyeket zold tékekovetelmény-
kedvezményekkel és ESG beszamoldk bevezetésével, amelyek célja a klimakockazatok kezelése és a fenntarthatd
beruhazasok és novekedés elérése. Az ESG kockazatkezelés szigoritdsa a fenntarthatdsagi szempontok integraldsat segiti,
amelyeket az MNB a bankszektor szerves részévé kivan tenni.

Az Uigyféligények valtozasai kozéppontjaban a gyors, kényelmes és digitalizalt szolgaltatasok iranti kereslet all. Az tgyfelek,
kiilonodsen a fiatalabb generacidk, el6nyben részesitik az online megoldasokat, mint példaul a gyors hitelfelvételt és az
azonnali tranzakcidkat. A bankok szamara a digitalizacié kulcsfontossagu a versenyképesség megbrzésében, mivel a piacon
megjelend U] szereplSk egyre gyorsabb, Ggyfélkdzponti megoldasokat kinalnak.

Napjaink bankpiaci trendjei

® A Magyar Nemzeti Bank immar 6todik alkalommal adta ki a FinTech és Digitalizacids jelentését, amely a globalis és magyar
FinTech Okoszisztémat, valamint a hazai banki, biztositdi és — Ujdonsagként — befektetési szektor digitalizacios szintjét
elemzi. A hazai FinTech szektor tovabb béviilt, mar tébb mint 200 aktiv FinTech vallalkozas miikédik Magyarorszagon.
A magyar bankok digitalis fejlettsége gyorsulé iitemben javult a tavalyi évhez képest, és a digitalizdcids megoldasok,
példaul a mobiltelefonon keresztilli selfie szamlanyitas, egyre elterjedtebbek. Azonban a termékek és szolgdltatasok
digitalizaciojdban még van fejl6dési lehetdség. Pozitivumként emlithetS, hogy az utdbbi harom évben folyamatosan
csokkent a bankok altal jelentett incidensek miatti szolgaltatdskiesések szama.

e Az Eurdpai Unidban 2024 jelentds év a technoldgiai és FinTech szektor szabalyozasa szempontjabol, mivel tébb Gtt6ré
jogalkotasi kezdeményezés indult el, vagy lép életbe. Az EU Uj mesterséges intelligencia (Ml) szabalyozasi keretrendszert
dolgoz ki, amely a Ml felelGs és biztonsagos alkalmazdsat célozza, beleértve a karokozasért vald felelGsség egységes
szabalyozdsat is. Emellett életbe Iépett a kriptoeszkdz-piac unids szabdlyozdsa, amelyet Magyarorszdgon az MNB felligyel.
Tovabbi szabalyozasok késziilnek a pénzforgalmi szabdlyok fellilvizsgalatara és a pénziigyi adatokhoz valé hozzaférés uj
keretrendszerére, amelyek célja a nyilt bankolds és a modern pénzligyi szolgaltatdasokhoz vald hozzaférés biztositdsa az
EU-ban.

e A Magyar Nemzeti Bank 2023-ban tobb fontos intézkedést vezetett be a magyar bankszektor karbonsemleges
atallasanak tamogatasara és a klimakockazatok kezelésére. Az MNB Banki Karbonkockazati Indexe és klimakockazati
haldja ramutatott, hogy a hitelintézetek klimakitettségei ndvekedtek, kiilondsen az energia- és agrarszektor hitelezése
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terén, ahol az atéllasi kockazatok jelent&sek. Ennek kezelésében kiemelt szerepet kap a transzparencia novelése, amelynek
részeként az MNB rendszeresen publikdl zéld adatokat.

A z6ld finanszirozas 6sztonzése érdekében az MNB kiterjesztette és meghosszabbitotta a zold t6kekdvetelmény-
kedvezmény programjat, amely 2023 végére mar 879 milliard forintnyi hitelkitettség esetében biztositott kedvezményeket
a pénzintézetek szdmara. Ezzel az intézkedéssel az MNB jelentds piac- és intézményfejleszt6 hatast ért el, mivel a zold
hiteldllomdany dént6en megujuld energiaforrdsokhoz kapcsolddik, amelyekrdl a tapasztalatok alapjan megallapithatd,
hogy kevésbé kockazatosak.

Az MNB a bankszektor szamara az ESG (Evironment, Social and Governance, azaz a koérnyezeti, tarsadalmi és a felel6s
vallaltvezetési) kockdzatok mérését és kezelését is elGtérbe helyezi a 2024. januar 1-jétél hatdlyba lépett az ESG torvény
altal, amely elGirja az ESG beszamoldk kotelezettségét a pénziigyi szervezetek szdmara. Az MNB 0j ESG ajanlasokat
dolgozott ki, amelyek 2025-t6l fokozatosan Iépnek életbe. Ezek az intézkedések el&segitik, hogy a bankszektor szerepl&i
felmérjék és hatékonyan kezeljék a fenntarthatésaggal kapcsolatos kockazatokat.

Az MNB a zold t6kepiac fejlesztését is prioritasként kezeli. Az elmult évben jelentdsen névelte zoldkdtvény-portfolidjat, és
erdsitette a fenntarthatd finanszirozasi lehetGségeket. Ez a bankszektor szamdra Uj lehet&ségeket teremtett a fenntarthaté
befektetések bévitésére és a befektetSi bizalom erGsitésére.

Az MNB kiemelt figyelmet fordit a z6ld pénziigyi oktatasra és kutatdsra, hogy biztositsa a bankszektor zold szakértGi
utanpotlasat. Oktatasi egyluttmikodéseivel tdmogatja az egyetemeket, és ezzel hozzajarul ahhoz, hogy a jév6ben tobb
szakérté legyen, aki képes a fenntarthatdsagi szempontok integralasara a pénziigyi folyamatokba.

e A hazai bankrendszerben jelentds atalakulds figyelheté meg az ligyfélmagatartasban és igényekben is, kiillondsen
a hitelfelvétel, valamint az egyéb bankiszolgaltatdsok gyors és kényelmes elérése terén. Az ligyfelek egyre inkdbb preferaljak
a digitalizalt és automatizalt megoldasokat, amelyek id6t és energiat spérolnak meg szamukra. Kiiléndsen a fiatalabb
generacio tagjai mutatnak fokozott érdeklédést a modern, online bankolasi lehetdségek irdnt, elényben részesitve a gyors
hitelligyintézést és az elhiz6do ligyintézés nélkili megoldasokat.

......

szlikséges. A nemzetkozi 6sszehasonlitasban a hazai hitelezési folyamatok hosszabbak és koltségesebbek, mint a fejlettebb
technoldgiat alkalmazd piacokon, ahol a teljes hitelbiralat akar 6rak alatt lezajlik. Ezzel szemben a hazai bankrendszerben
az ugyfelek még mindig hosszu vdrakozasi id6kkel szembesiilnek, ami gyakran kényelmetlen és kdltséges szamukra.
A bankok szamdra az automatizadlt hiteldontésekhez sziikséges digitalizalt folyamatok bevezetése tehat alapvetd
fontossagu, kilondsen akkor, ha a piaci versenyben kivanjak tartani a Iépést azokkal a modern FinTech szerepl6kkel,
amelyek mesterséges intelligenciat és Big Data-elemzést alkalmazva gyorsitjdk meg a hitelligyintézést.

A hazai bankrendszer digitalizacidjanak tamogatdsa elengedhetetlen a versenyképesség noveléséhez. A folyamat
gyorsitdsa érdekében sziikség lenne a kozponti infrastruktirdk fejlesztésére is, amelyek alapvetéen nem banki, de
a hitelezéshez kapcsolddd adminisztrativ [épések révén kulcsszerepet jatszanak az ligyintézés atfutasi idejében. Példaul
a NAV és a foldhivatali rendszerek online elérhet6sége és digitalizacidja jelent6sen megkdnnyitené az Ugyfelek szamara az
Ugyintézést, hiszen a jovedelemigazolas beszerzése, illetve az ingatlanfedezet értékbecslése és a tulajdonjogok ellenérzése
gyakran hosszu, papiralapu folyamatok révén torténik. A digitalis jovedelemigazolds lehetésége és az elektronikus
foldhivatali adatok folyamatos elérhet6sége nemcsak az Ugyfelek idejét takaritand meg, hanem a bankok szamdra is
hatékonyabb, koltségkimél6bb folyamatokat eredményezne.

Az azonnalifizetésirendszerek bevezetése szintén fontos el6relépést jelentett, lehet6vé téve, hogy az ligyfelek az év minden
napjan, a nap 24 érajaban, legfeljebb néhany masodperces atfutasi idével hajthassanak végre pénziligyi tranzakcidkat. Az
azonnali fizetési megoldasok nemcsak az tgyfélélményt novelik, hanem hozzajarulnak ahhoz, hogy a bankok a modern
piaci igényeknek megfelel6en rugalmasabb és gyorsabb szolgaltatasokat nyujtsanak.

e Hosszutavonablockchainésazokosszerz6dések bevezetéseisszdbakerilhetafoldhivataliésértékbecslésifolyamatokban,
ami a teljes digitalizaciot biztositana és a pénzlgyi tranzakciok biztonsagat, atlathatdsagat novelné. Az ilyen fejlesztések
nagyban hozzdjarulhatnanak ahhoz, hogy a hazai banki szolgdltatasok szinvonala megfeleljen a XXI. szazadi elvarasoknak,
fokozva az Ugyfelek elégedettségét és megkonnyitve a bankok versenyképességének fenntartdsat a gyorsan valtozo
piacon.
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A Granit Bank elmult éveinek fundamentalis elemzése

e A Granit Bank fundamentalis elemzésének alapja a Bank altal k6zzétett mérleg, eredménykimutatas és kiegészit6
melléklet. Tekintve, hogy a Bank 2024 év végéig nem t6zsdei tarsasagként miikédott, nem all moédunkban negyedéves
és/vagy féléves bontdsban vizsgalni a vallalat szamait. Ezenfelil a jelenleg nyilvanosan elérheté dokumentumok kevésbé
olyan részletesen mutatjak be a véllalat fundamentumait, mint ahogy azt egy nyilvanos, t6zsdén jegyzett vallalat esetében
varhato (és kotelezettség is egyben). A fentieket figyelembe véve, jelen elemzésben foglalt fundamentalis elemzés csak
bizonyos korlatokkal tekinthet6 részletesnek.

e A Granit Bank 2010 és 2023 kozott évente atlagosan 44,8%-kal tudta mérlegf66sszegét noévelni, igy jelenleg (2023)
Magyarorszag 8. legnagyobb bankjava tudta kinéni magat (2010-ben a 35. bank volt a hazai piacon, a Granit Bank gy(jtése
szerint). Igaz ehhez az is sziikséges volt, hogy a hazai bankszektor jelent&s konszolidacién essen at. Mig 10 évvel ezel6tt
Magyarorszagon 39 kereskedelmi bank nyujtott szolgaltatast, ma mar ,csak” 22 szerepl6t tudunk azonositani (2023-as
adat, a fidktelepként mkods pénzintézeteket is beleszamitva).

A Granit Bank mérlegf66sszege (millidrd forint)
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Forrds: Grdnit Bank

¢ A Granit Bank 2014-ben valt nyereségessé, amikor el6sz6r m(ikddése soran 156 millié forintos addzds utani eredményt
ért el. Az azota eltelt 9 évben a nyereség 19,1 milliard forintra nétt (2023), amely 70%-o0s éves atlagos novekedésnek felel
meg. Nagy valdszinlséggel ilyen mértékd organikus éves ndvekedés nem varhato a jovében.

¢ A nyereség 2017-ben, valamint 2021 és 2022-ben kiugré mértékben, rendre 209%-kal, 131%-kal és 194%-kal tudott
novekedni. Ennek hatterében egyrészt az a menedzsmenti stratégia all, hogy elkezd6dott egy jelent6sebb hitelportfolid
felépilni, masrészt a hazai, felduzzadt banki likviditds is pozitivan hatott a kamatjellegl bevételekre.

® A nyereségesség javuldsdval egyltt természetesen a sajat téke aranyos nyereség is jelentésen javult. A 2023-as év utan
a ROE 24,8%-on all, amely a hazai versenytarsakat figyelembe véve kiemelked6nek szamit (a hazai bankszektor atlaga
kb. 16-20%), s6t, 2023-ban a Granit Bank rendelkezett a legmagasabb ROE-val az MBH és a Raiffeisen Bank el6tt. 2020 6ta
folyamatosan keril el6re ezen a ranglistan a Bank, négy éve még ,csak” a 4. poziciét foglalta el. Fontos kiemelni, hogy
a hatékonysagjavulds az el6z6 években rendkiviil konzervativ hitelezéssel és csak a hazai piacot érinté miikodés alapjan
valdsult meg.
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A Gréanit Bank sajat t6ke aranyos A Granit Bank eszk6zaranyos
megtériilése (ROE) megtériilése (ROA)
30,0% 2,0%
20,0%
00% — — — — — — — — — — — — —
10,0%
00% ————== == = &5 &5 &5 & = B = -2,0%
-10,0%
-4,0%
-20,0%
-30,0% -6,0%
-40,0%
-8,0%
-50,0%
-60,0% -10,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Forrds: Grdnit Bank

e A Bank netté kamatbevétele 2021-ben 8,7 milliard, 2022-ben 24 milliard, 2023-ban koézel 37 milliard forintot tett ki. 2014
és 2023 kozott a nettd kamatbevétel 42%-os atlagos éves novekedési litemet ért el. A drasztikus ndvekedés oka egyrészt
a hitelportfdlio felépiilése, masrészt a szabad, likvid eszk6z6kon elért hozam (kamat).

e A Granit Bank m(ikédése soran szigoru és konzervativ likviditaskezelést alkalmaz, amely kévetkezménye a magas likvid
eszkozallomany. 2022 és 2023 kozott a szabad forrdsokon elérhet6 nettdé kamatmarzs 36%-kal emelkedett, a szabad
likviditasallomany pedig kozel 86%-kal béviilt.

e A piaci hozamszintek normalizalddasaval azonban alacsonyabb netté kamatbevétel varhato. A hitelportfélié béviilése
és az azon elérhet6 nettd kamatbevétel egy pont utdn meghaladhatja a szabad forrasokra kapott - 2021 és 2022-ben
kiemelked§ - hozamokat (bevételeket), amely igy a netté kamatbevétel névekedését is jelenti majd a jév6ben.

A Granit Bank netto kamatbevétele A Granit Bank netto6 dij és
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e Anettodijésjutalékbevételek2014 6taévesatlagos 15%-kal emelkedtek. Azeredménysor 70-80%-at a szdmlakezelésekhez,
pénzmozgasokhoz és bankkartyakhoz kapcsolthatd szolgdltatasok dija jelenti. A Bank 2022-ben tdbbségi tulajdonrészt
szerzett az Equilor Befektetési Zrt.-ben, majd 2023-ban felvdsarolta a Tarragona Holding Zrt.-t, amely a Di6fa Alapkezel6t
birtokolja, és amely utébbi 2024-t6l Granit Alapkezel§ néven folytatja mikodését. Az Equilor Befektetési Zrt. eredménye,
mint osztalékbevétel jelentkezik a Granit Bankndl (2023-ben 754 millié forint). A jov6ben Varhatdan a befektetésekhez
kapcsolddo dij és jutalékbevételek jelentGsen is bévilhetnek.

e A Granit Bank hitelportfélidja 2023-ben elérte az 512 milliard forintot, ahol a legnagyobb ardnyt a pénziigyi és biztositasi
tevékenységre, az ingatlantigyekre és a feldolgozdiparra nyujtott hitelek tették ki. A teljes ipardgi megoszlas (2023-ban)
a lenti dbran lathato.
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A Granit Bank hitelportfélidjanak iparagi megoszlasa
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e Amiikédésikoltségek, adminisztrativkiadasok névekedése jelentésen alulmulta a netté kamatbevételekemelkedésének
alakuldsat, ezzel is hozzajarulva a hatékonysag javuldsahoz (lasd fentebb a ROE alakuldsat). Az elmult években a jelentGsebb
koltségek a személyi jellegli raforditasok (2023-ban a bank 262 f6t foglalkoztatott), az IT és a marketing voltak. Ugyanakkor
itt kell megemliteni, hogy a tranzakcids illeték, a banki kiilonadé és az extraprofitadd cimén 2022-ben 3,9 milliard, 2023-
ban pedig 5,1 milliard forintot fizetett a Bank. A fenti adénemek az évek soran (és év kozben is valtoztak). A bankado
2023-as alapja a 2021. december 31-i IFRS szerinti mérlegf66sszeg 0,15%-a az addalap 50 milliard forintot meg nem haladé
részére és 0,2% az 50 millidrd forintot meghaladé részére. Az extraprofitadd alapja 2023-ban 2023 janudr 1. és 2023 junius
30.-a kozott az el6z6 év nettd arbevétel 50%-a, 2023 julius 1.-t6l év végéig pedig az addévet megel6z6 addév addzas eldtti
év 50%-a. Az add mértéke 10 millidrdot meg nem haladd részre 0,13%, mig az azt meghalado részére 0,3%.

® 2024-ben a bankadd alapja a 2022. év december 31.-i IFRS szerinti mérlegf66sszeg, 50 millidrd forintot meg nem haladé
részére 0,15%, a felett 0,2%, vagyis varhatéan 2,01 milliard forint.

® 2024-ben az extraprofitadé mértéke a 2022. évi addév adodzas el6tti eredményét (nevel6 és csokkentd tételekkel)
figyelemebe véve, a 20 millidrd forintot meg nem haladé részére 0,13%, a felett pedig 0,3%, azaz varhatdan 2,14 milliard
forint.

e A Granit Bank sajat t6kéje az utobbi évek eredménybdviilésének és t6keemelésének koszonhetéen 2023 év végén
egyedi szinten mar 75 milliard forint felett lathato. Ez 2010 6ta tobb, mint 85%-0s éves atlagos novekedésnek feleltethetd
meg.
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A Granit Bank sajat tokéje (millié forint)
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e A Granit Bank nem teljesit6 hiteleinek aranya alacsony, minddsszesen 0,02%, amely 2018-ban volt legrosszabb, 0,26%-
kal. Ez is visszatlikrozi a fent mar szdmos alkalommal emlitett konzervativ hitelezést, amely az el6ttiink all6 id6szakban
valtozhat. A nem teljesit6 hitelek ardnya a hazai bankszektorban kb. 2,9%.

e A Bank koltség és bevétel aranya (bankadd és extraprofit adé nélkiil szamitva) a legutdbbi adatok szerint 34,5%, amely
jonak tekinthetd, hiszen kb. 25-27%-kal alacsonyabb, mint a szektor hazai atlaga. A menedzsment varakozdsa szerint
hasonldan kielégit6 szinten stabilizdlddhat. A koltség és mérlegf66sszeg aranya jelenleg 1,1%-ot tesz ki, amely fele a
hazai szektor atlaganak.

e A fenti, az iparagat jellemz6 hatékonysagnal jobb eredmények (ROE, ROA, NPL, koltségarany) jelentds mértékben
a m(ikodésbdl adddnak. Azaz a neobank-i forma, mas néven digitélis vagy online bank, a kezdeti befektetések utan (pl. IT)
egyltt jarhat a hatékonyabb és magasabb jovedelmez&ségl miikodéssel. A megfelel§ stratégia kialakitasa és végrehajtasa
azonban, mint minden vdllalat esetében, itt is kulcsfontossagu.

A Granit Bank NPL aranya A Granit Bank kéltség/bevétel aranya
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Makrogazdasagi kitekinto

e A makrogazdasagi kitekint6 az MBH Bank Elemzési Centrumanak legfrissebb (2024.11.15) nyilvanos elemzésén alapul.

e Avartnal sokkal gyengébb harmadik negyedévi adatok miatt idén érdemben 1% alatt maradhat a GDP novekedési iiteme.
Jovere a gazdasag érezhetden fellendiilhet, koszonhet6en a fogyasztds élénkiilésének és a beruhdzasok stabilizalddasanak,
amit segithet a varhatdéan mérsékelten javuld eurdpai konjunktura is. A kormany gazdasdgdsztonzé intézkedései is
hozzajarulhatnak a real GDP novekedéséhez, ami 2025-ben elérheti a 3%-ot, 2024-re pedig 4%-ra gyorsulhat.

A szeptember vége oOta sokat gyengiil6 forint — amelyhez a jelentGsen er6s6d6 amerikai dollar és a tengerentuli
kamatcsokkentések mértékére vonatkozd, megemelked6 piaci varakozasok is hozzajarultak — egy ideig varhatéan
nem engedi meg, hogy az MNB tovabb folytassa a kamatcsokkentéseket. Az erésebb dollar, a bizonytalanabb piaci
helyzet, a tovabbra is relative magasan varhatd jové évi inflacio miatt (gondoljunk csak a gyenge forint és a jelent8s
minimalbér-emelések inflacionoveld hatadsara, illetve a tovdbbra is magasan 1évé lakossagi inflacids varakozasokra) az
Ovatossag indokolt. Ugyanakkor a vartnal gyengébb GDP adatok miatt az vélelmezhet6, hogy a gazdasag ciklikus pozicidja
még erGteljesebben dezinflacids hatasuva valhatott. igy véleményiink szerint az inflacié 2025 tilnyomé részében a
toleranciasdvban maradhat, amely teret enged a jov6 évi kamatcsokkentéseknek. Ezt tdmogathatja az is, hogy a Fed
varhatdan tovabb fogja csokkenteni jovére a kamatokat. igy 2025 masodik negyedévétdl dvatosan Ujra indulhat a kamatok
mérséklése idehaza: jove év végére 5,75%-0s alapkamatot varunk, 2026-ban pedig 5%-ot.

A megvaltozott piaci kornyezetben nem varhaté, hogy tartésan 400 ala csokkenjen az EURHUF arfolyam, ugyanakkor
a folyd fizetési mérleg tobblete és az MNB dvatos politikaja miatt tovabbi forintgyengilésre alapesetben nem szamitunk.
2025-ben 405 koriili atlagos forintarfolyamot prognosztizalunk, mig 2026-ra 410 forintot.

A DCF modell

e A Granit Bank Zrt. értékelésének alapjat a vallalat jelentései, az egyedi jelentések, iparagi beszamolok, elemzések
és a menedzsmenti interjuk szolgdltatjak. Ezek célja, hogy a modell minden Gsszetevéje rendelkezésiinkre alljon és
pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékérol.

e Az alabbi felsorolasban a modell feltevései ismerhet6k meg:

e A pénzlgyi vallalatok értékelése tobbféleképpen is megvaldsithatd, a jelenlegi elemzésiinkben egy tobblethozamon
alapulé modellt alkalmazunk. A Granit Bank Zrt. igy helyes értékét a tarsasag sajat t6kéjének aktualis értéke és
a jov6ben varhatdan elérhetd tobblethozamok jelenértékének 6sszege alapjan szamolhatd ki.

e A tobblethozamon alapulé modell 5 évet dlel fel, 2025 és 2029 kozott. Az elkbvetkezendd 6t év trendjeinél részben
tdmaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fliggetlen, iparagi beszamoldkra.

e A 2023-as konszolidalt pénziigyi beszamoldban a tarsasag 79,4 milliard forint értékdi sajat t6két publikalt, erre az
adatra épitettiik fel az elemzésiinket. A Granit Bank 2024 Gszén t6kélt emelt 30 milliard forint értékben, amely teljes
egészben a sajat téke értékét noveli. Az elsGdleges részvénykibocsatas soran a tarsasag tovabbi t6keemelést szeretne
megvaldsitani minimum 10, maximum 30 milliard forint nagysagrendben. A modelliinkben 20 milliard forintos
tékeemeléssel szamolunk, de megvizsgaljuk az is, hogy 10 milliard, illetve 30 milliard forintos t6keemelés esetén
hogyan alakulna a vallalat értéke.

e A nettd profit a 2022-es és a 2023-as évben is [atvanyosan megugrott a korabbi évekhez képest. A modellben hasznalt
2025-2029 ko6zotti elérejelzési horizont elsé évében mérsékelt eredménycsdokkenést varunk, majd 2026 és 2029
kozott dinamikus novekedést épitettiink be a modelliinkbe. A sajat t6ke jelent6s novekedése lehetGséget teremt
a bank szdmara, hogy hosszabb tavon is dinamikusan béviljon az eredménye.

¢ A modelliinkben az feltételezziik, hogy a tarsasag 2025-2027 k6zott nem fizet osztalékot, ezért a nettd eredmény
ezekben az években teljes egészében a sajat t6ke értékét noveli. Ezt kovetéen 20 szazalékos osztalékfizetési rataval
szamolunk, a nyereség ekkora hanyadat kifizeti a tarsasdg a tulajdonosoknak, nettd profit fennmaradod része pedig
a sajat t6ke értékét noveli. A modellinkben a 2029-es évt6l mar 30 szdzalékos osztalékfizetési ratdval szamolunk.

12 |21



Reszvenyeleises Granit Bank ‘ Magyarorszag WH

2024. november 13. BEFEKTETESI BANK

e —

Az nyugat-eurdpai bankok jellemz&en 30-50 szazalék kozotti osztalékot fizetnek az addzott nyereségiikbdl, igy a 20-30
szazalék kozotti osztalékfizetési hanyad nem kimagasld a nyugat-eurdpai bankok atlagdhoz képest. A menedzsmentnek
nincsen publikus el6rejelzése arra vonatkozdan, hogy mikortdél és milyen nagysagrend( osztalékot terveznek kifizetni
a tulajdonosoknak. A modellbe a sajat szamitdsainkat épitettiik be, a 20-30 szadzalék kozotti osztalékfizetési rata
a varhato stabil névekedés mellett hosszutavon is tarthatd, mert kdzben a tarsasag sajat t6ke ardnyos megtériilése
(ROE) a 2027-es vart 17,85 szazalékrdl 24,49 szazalékra emelkedhet 2030-ra.

e Amennyiben az el6rejelzési periddus alatt a Granit Bank Zrt. nem fizetne osztalékot, akkor a gyorsabban névekvé
sajat-t6ke miatt romlana a vallalat megtériilése (ROE). A magasabb t6kekdltség miatt ugyanis a sajat t6kén elérhetd
tobblethozam alacsonyabb lenne ez pedig alacsonyabb cégértéket eredményezne (valtozatlan profitndvekedés
mellett szamolva).

o TGkekoltség szamitasahoz a sajat tGke kéltségét vessziik figyelembe (diszkontfaktor), amely az iparag bétdja, a hazai
kockazatmentes hozam és a hazai részvénykockazati prémium (,,equity risk premium”) alapjan keriil szamitasra.
Ertéke 13,12%. A kockazatmentes hozamnak a 10 éves allampapirpiaci hozamot vettiik figyelembe.

e A sajat t6ke évrdl-évre emelkedik a nyereség osztalékként ki nem fizetett részével. A sajat t6kén elért tobblethozam
az adott évi nettdé eredmény és a sajat téke koltségének a kiilonbsége. A sajat t6kén elért tobblethozamokat ezt
kovet6en diszkontaljuk, illetve kiszamoljuk a tobblethozambdl szarmazd maradvanyértéket is.

e A budapesti tézsde alacsony likviditasa miatt 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar meghatarozdsa soran.

e Elemzésiink szerint az Granit Bank egy éves célara 17 063 forint.

Sajst toke tobblethozaman alapulé modell (milli HUF) | 20256 | 2026E | 2027 | 20288 | 2029 | TV |

Nettd profit 17190 23057 33080 43004 55905 69 881
- T6kekoltség 19 035 21291 24 317 27 790 32304 37 440
Sajat t6kén elért tobblethozam -1845 1766 8763 15214 23601 32442
Tobblethozambdl szarmazé maradvanyérték 457 037
Diszkontfaktor 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54 0,48
Jelenérték -1631 1380 6 054 9292 12742 218 130
Sajat t6ke kezdeti konyv szerinti értéke 145 055 162 245 185 303 211767 246 170 285303
Sajat téke koltsége 13,12% 13,12% 13,12% 13,12% 13,12% 13,12%
T6kekoltség 19035 21291 24 317 27790 32304 37 440
Sajat t6ke ardnyos megtérilés (ROE) 11,85% 14,21% 17,85% 20,31% 22,71% 24,49%
Nettd profit 17 190 23057 33080 43004 55905 69 881
Osztalékfizetési hanyad - - 20% 20% 30% 30%
Kifizetett osztalék - - 6 616 8601 16772 20964
Ujrabefektetett nyereség 17 190 23 057 26 464 34 403 39134 48917
e I I I R R N

Sajat t6ke értéke (2023 végén) 79 439

A sajat téke kovetkezd 6t éves tobblethozamanak jelenértéke 27 837

Tobblethozambdl szarmazé maradvanyérték jelenértéke 218130

Sajat téke értéke 325 405

Részvények szama (millié db) 19,416

Fair érték 16 760 Fair érték 10 %-os diszkonttal 15084
12 hdénapos célérfolyam 18 959 Célarfolyam 10 %-os diszkonttal 17 063

-
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Forgatokonyvek tokeemelésre

e Az alabbi abran lathatd, hogy a kiilonb6z6 méreti részvénykibocsatas hogyan valtoztatna meg a bank fair értékét
és célarfolyamat. Az abran szerepl6 arfolyamok nem tartalmazzak a 10 szazalékos likviditasi diszkontot.

Az arfolyam valtozasa a kibocsatas nagysaganak fliggvényében

25000

20487

20000 18 959

18110 17538

16 760
15504

15000
10 000

5000

10 mrd 20 mrd 30 mrd

Fair érték ~ m 12 honapos célarfolyam

Forrds: MBH Befektetési Bank
Versenytars elemzés, iparagi példak
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n=89, R-Squared: 0.3177 n=19, R-Squared: 0.4432 n= 108, R-Squared: 0.3052
EU banks P/B ~ ROE 5YA Neobanks P/B ~ ROE 5YA P/B ~ ROE 5YA
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n=82, R-Squared: 0.39 n= 14, R-Squared: 0.0815 =96, R-Squared: 0.197

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg
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e A fenti dbrakon két adatsorra végeztlink el regresszids elemzést. Az els6é oszlopban az Eurdpai Unid tézsdén jelen 1évé
bankjainak sajatt6ke ardnyos megtériilését és a P/B ratdjat abrazoltuk, a masodik oszlopban online bankok adatait
jelenitettiik meg a vilag kilénb6z6 tajairdl, mig a harmadik oszlopban a két adatsor egyiitt szerepel. Az els6 sorban a
jelenlegi ROE-t vettiik alapul, mig a masodikban az 6t éves atlagot. Az azonos adatsorokhoz kapcsolddd, de eltéré
id6tavokra elkészitett regressziok eltéré megfigyelésszammal rendelkeznek. Ennek oka, hogy a negativ sajatt6keardnyos
megtériléssel rendelkezd cégek kisz(irésre keriiltek. Mivel igy a digitalis bankok esetében nagyon alacsonyra csékkent az
elemszam, ezért a harmadik oszlopban 6sszevontuk a két mintat, és egy ugynevezett fixed-effect modellt épitettiink ra.
Ebbdl az latszik, hogy a neobankok részvényei altaldban magasabb értékeltség mellett forognak, mint a ,,hagyomanyos”
tarsaiké. Fontos észrevétel tovabbad, hogy az 6t éves atlagos mintan a modell magyarazdereje csokkent a digitalis bankok,
és nétt a tradicionalis bankok esetében. Ez arra utal, hogy a neobankok kérében nagyobb a szdras, jelent8s részik csupan
csak az elmult években valt nyereségessé, ami torzitja az eredményt. A fent emlitett problémak miatt a jobb felsé sarokban
lathatd, 6sszevont adatsorokra épitett fixed-effect modellt vettik alapul a szdmitdsunkhoz. Figyelembe véve, hogy az IPO
utdn a sajat toke értéke tovabb néhet, mig a netté eredmény idén visszaeshet, a ROE szintjét 11,9%-ban hatdroztuk
meg. Ezt behelyettesitve a modelliinkbe azt kapjuk, hogy a Granit Bank esetében 2,3-as P/B rata tiinik megalapozottnak,
azaz a cég értéke a versenytdrsak értékeltségének tiikrében 334 milliard forint koriil lehet.

A kovetkez6kben kiemeltiink par eurdpai versenytdrsat, akiknek tébb részvénytranzakcidja (t6keemelés, részvények
eladasa) is volt az elmult években, igy jol nyomon kdvethet6 az drazasuk valtozasa.

A mezénybdl kiemelkedik a Revolut. A tarsasdg 2015-ben robbant be a kdztudatba, mara pedig Eurdpa egyik legnagyobb
FinTech cégévé nétte ki magat, tobb, mint 45 millids Ggyfélbazissal. A bevétel 2023-ban mar meghaladta a 2,2 milliard
dollart, mig az addzas el6tti eredmény nem csak pozitivba fordult a tavalyi évben, de meghaladta az 540 millié dollart is.
Az alapitds ota eltelt egy évtizedben tdbbszor is folyamodtak t6kebevondshoz, igy jél nyomon kdvethets az értékeltség
alakulasa. A Revolut részvények 800 millié dolldros E sorozatdval 33 milliard dolldros értékelést ért el 2021. juliusaban.
A t6keemeléssel a sajat t6ke a 2020. végi 442,19 millié angol fontrdl (596,96 millidrd dollar) 1,08 millidrd fontra 1,46
milliard dollar (2020 végi arfolyamon) emelkedett, azaz kozel 22,6-0s Price to Book-os (P/B) értéken araztak a céget. Idén
augusztusban pedig 45 milliard dollaros értékeltség mellett cseréltek gazdat a tarsasag részvényei. 2023. végén a sajat
téke értéke 1,46 milliard font (1,85 milliard dollar) volt, azaz 24,3 P/B hanyadon keltek el a papirok.

Nem mindenki tudott azonban ilyen Gtemben névekedni az ,,6reg kontinensen”. A német N26 értékeltsége nagy csapdst
szenvedett el az elmult masfél évben. A tarsasag még 2021-ben érte el a 9 millidrd eurds értékeltséget egy t6kebevonast
kovetSen, aminek a hatdsara a tarsasag sajat t6kéje 1041 millié eurdra emelkedett, azaz korilbelil 8,6-os P/B rata
mellett vontak be Uj t6két. Ebben az id6ben a neobank mar 25 orszagban volt jelen és mintegy 7 millié Ggyfelet tudhatott
magdénak. Tavaly dprilisban viszont az Allianz értékesiteni kivanta a véllalatban |év6 részesedésének egy részét 3 millidrdos
értékeltség mellett, azaz két év alatt harmaddra esett vissza a bank értékeltsége. A tarsasdg tovdbbra is veszteséges,
az eredménytartalék csokkenése miatt a sajat téke értéke 610 millié eurdra esett vissza 2022 végére. Ebbdl tehat
az kovetkezik, hogy az Allianz 4,9-es P/B ratara arazta be a céget.

e Vannak azonban olyan szerepl6k is az eurdpai piacon, akik nem tudtdk novelni az értékeltségiket az elmult években, igaz,
nem is rontottak rajta. llyen szerepld a holland Bungq. A vallalat még 2023-ban, két kérben vont be 100 millié eurét, 1,65
millidrd eurds értékeltség mellett. Ez az drazas megegyezik a 2021-es forrasbevondsnal alkalmazottal. A sajat téke értéke
azonban kiilonb6zott a két id6szakban. 2021-ben a tékebevonast kovetden 171 millié eurdra emelkedett a sajat t6ke konyv
szerinti értéke, mig a 2023-as forrasbevondsokat kovetSen 289 millié volt ez az érték. Vagyis mig 2021-ben 9,6-o0s P/B
ratan torténhetett a forrdsbevonds, addig ez 5,7-re cs6kkenhetett 2023-ra.

e Visszatérve az Egyesult kiralysdgra, a Revolut mellett tébb masik kihivé bank is a szigetorszaghdl indult. Koziiluk érdemes
kiemelni a Monzo-t. A tarsasag 2021 decemberében 450 millié font t6két gydjtott be a befektetSktdl, igy a sajat t6kéje
681 millié fontra n6tt a tranzakciot kovetéen. A forrasbevondsra ekkor 3,5 millidrd fontos értékeltség mellett keriilt sor,
ami 5,1-es P/B-t jelent. Az idei évben felgyorsultak az események, és kétszer is forrasbevondsra keriilt sor. Elsé korben —
még marciusban — 340 millié fontot vontak be 4 milliard fontos cégérték mellett (P/B = 4,6), majd majusban Ujabb kérben
150 millié fontot vontak be 4,1 millidardos értékeltség mellett (P/B = 4,1). A legutolsé fejlemény az arazas tekintetében
novemberben tortént. Ekkor azonban nem ujabb forrasbevonas tortént, hanem a masodlagos piacon cseréltek gazdat a
digitalis bank részvényei. A tranzakci6 4,5 milliard fontos vallalatérték mellett ment végbe (P/B = 4,5).
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e Az Atom Bank 2016-ban indult Utnak, ezzel az els6k kozott volt a brit app-alapu bankok sordban. A tarsasag mar az IPO-ra
késziilt 2023-ban, amikor a kedvezGtlen piaci korilmények miatt elhalasztottak azt. A cég értékeltsége ez utan nagyobb
tést kapott, egy 100 millié fontos t6keemelést kovet&en 362 millié fontra araztdk az Atomot 2023 végén, mikdzben 2022
elején még 435 millié fontos arcédulat tettek mellé. A tavaly novemberi forrasbevonas utan a sajat t6ke kdnyv szerinti
értéke 390 millié fontra emelkedett, azaz a P/B hanyados 0,9 volt.

Megallapithatd, hogy nagy szordas van az értékeltségben (Revolut 24-es P/B vs. Atom 0,9-es P/B). Masik észrevétel, hogy
a Revolut kivételével a tobbi négy cég arazasa cs6kkend P/B-t mutatott az elmult években, de még igy is jelentésen
magasabb, mint az altalunk kalkulalt Granit Bank értékeltsége. Ebben egyrészt kozrejatszik a kedvez6tlen piaci kornyezet,
és az igy visszaes6 Venture Capital, illetve Private Equity befektetések szama és értéke. Masrészt ott van az a tény is, hogy
ezen cégek nagy része tovabbra is veszteséges, vagy kimondottan alacsony megtériilési mutaté mellett miikédik (kivéve
Revolut), azaz a kordbbi magas elvarasok egyel6re nem igazolédtak be az esetiikben, azonban a varakozasok tovabbra
magasak.

e A neobankok viszont rendkivil sokszinliek, mind méretiik, mind profiluk, vagy foéldrajzi mikddésik tekintetében, igy az
Osszehasonlitasuk is nehézkes. Az olyan bankok, mint példdul a Revolut vagy a N26 a maguk 45, illetve 8 millié ugyfelével,
és széles foldrajzi lefedettséglikkel mds ligaban jatszanak. Az lgyfélszam tekintetében az Atom Bank all a legktzelebb
a Granit Bankhoz, igaz, igy is korllbelll kétszer akkora (Atom 229 ezer, Grénit 112 ezer), rdadasul mig a Granit egy
magyar bank, addig a legkézelebbi versenytarsai nyugat-eurépai gyékerekkel rendelkeznek. Ez pedig annak ellenére
is rdnyomhatja a bélyegét az értékeltségre, hogy a Granit Bank mar tiz éve nyereségesen ilizemel, hiszen a magyar
részvények historikusan alacsonyabb értékeltségek mellett forognak, mint a nyugati tarsaik.

Piaci kapitalizacio P/B P/B 5 éves atlag ROE (%) ROE (%)
(millié HUF) 5 éves atlag

OTP BANK PLC 5628 000 1,16 1,05 26,38 24,67
SANTANDER BANK POLSKA SA 4569378 1,51 1,55 16,62 16,17
ING BANK SLASKI SA 3112517 2,03 2,20 30,89 31,95
MBANK SA 2341612 1,62 1,74 4,94 4,18
BANK HANDLOWY W WARSZAWIE SA 1122120 1,29 1,33 26,24 24,87
BRD-GROUPE SOCIETE GENERALE 1089 493 1,44 1,53 19,93 19,39
MONETA MONEY BANK AS 982 710 1,91 1,59 16,07 16,90
ALIOR BANK SA 1180354 1,16 1,13 24,05 26,06
ERSTE GROUP BANK AG 9168 820 1,04 0,84 15,36 16,19
BANK PEKAO SA 3841918 1,33 1,32 23,33 23,67
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONA 2524035 0,34 0,32 12,50 14,08
BANCA TRANSILVANIA SA 2187811 1,87 1,51 27,89 26,62
KOMERCNI BANKA AS 2530760 1,28 1,18 12,69 12,59
PKO BANK POLSKI SA 7028571 1,48 1,39 14,95 15,63
Atlag 3379 150 1,39 1,33 19,42 19,50
Medién 2527398 1,39 1,36 18,27 18,14

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg

e A fenti tablazatban lathaték azok a régids ,hagyomdanyos” bankok, amelyekkel a Granit Banknak versenyeznie kell.
Az adatokbdl kiolvashatd, hogy ezek a pénzintézetek jelenleg mind a P/B, mind pedig a ROE esetében az 6t éves atlaguk
kdzelében vannak. Ezen bankok sajat tGke aranyos megtériilése jelent6sen meghaladja a digitalis bankokét, az értékeltségik
azonban joval alattuk marad. A Granit Bank 2023-ban 28,8%-0s ROE-t jelentett, amivel magasan az atlag felett lenne,
azonban a t6keemelések és a kedvezGtlen piaci folyamatok hatdsara az atlagos szint ala csékkenhet a sajat téke aranyos
megtérilés.
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Fontosabb kockazatok

e Az alabbiakban a fontosabb kockazatokat tekintjiik at, amelyek mind a gazdasag alakuldsara, a Granit Bank miikédésére,
és igy a fair értéket meghatarozé modellezésre hatassal vannak. Szem el6tt kell tartani, hogy szamos helyrél érkezhet
olyan esemény, amely pozitiv és negativ hatdssal is lehet az értékeltségre.

e A pénziigy egy erdsen ciklikus iparag, a gazdasag alakuldsaval egyiitt a hitelezés, a befektetések, a biztositasok
értékesitése is egyiitt valtozik. Bar az elmult években a vilag jegybankjai j6| menedzselték az ilyen jellegl ciklusokat, azaz
a bankok tobbsége kellS likviditassal rendelkezik és még egy gazdasagi visszaesésben sem mutattak annak jelét, hogy
jelent6sen csokkenjen a profitabilitas. Ugyanakkor nehéz megjésolni, hogy ez egy atmeneti dllapot, vagy a jovében is
bizhat a szektor az ilyen jellegl jegybanki ,tamogatdasra”.

e A pénziigyi szektor erdsen kitett a fiskalis és monetaris folyamatoknak, dontéseknek és szabalyoknak. Ezek akar
negativan is érinthetik a bank mikodését.

e Fontos kiemelni a bankadoét, az extraprofit-adot és kamatplafont, amelyek csokkentik a bankok eredményét, bar ezek
nem csak a hazai piacon ismert gazdasagpolitikai eszkdzok. Ezen adonemek gyorsan véltozhatnak és nehéz el6re latni
mikor, melyikben és milyen mértéki valtozas kévetkezik be. Mas elvonast is ismerhetlink, példaul a tranzakcids illetéket,
de az ilyen jellegli koltségeket a bankok altaldban atharitjak tgyfeleikre.

e A Granit Bank nem teljesit6 hiteleinek aranya az iparaghoz viszonyitva alacsony, azonban bankként mindenképpen olyan
kockazatrdél van szd, amely alakuldasat mindenkor figyelembe kell venni.

e A Granit Bank ma még alapvetéen a belfoldi piacon aktiv, azonban a forint valtozasa a kiilféldi devizakkal szemben
egyrészt befolyasolhatja a befektetdi, és ligyfél-hangulatot, tovabba egy esetleges késébb kilfoldi terjeszkedés esetén
mélyebb hatassal lehet a bank mikddésére és eredményére.

e A Granit Bank alapvetéen ,neobank”, azaz olyan bank, amely inkdbb a digitdlis térben aktiv, szolgaltatasainak jelentds
részét leginkabb online nyuijtja. igy kells figyelmet kell forditani egyrészt a kiberbiztonsagra (nem csak csalasok, hanem
a Bank rendszereit érint6 tdmaddsok), valamint az IT fejlesztésekre is. Az a szereplG, aki nem tud gyorsan és hatékonyan
fejleszteni, kénnyen lemaradhat. A fent emlitett folyamatok (kiberbiztonsag és fejlesztések) azonban nem olcsdak, igy ez
jelent@s koltségtételt is jelenthet.

e A geopolitikai kockazatok feler6s6dtek az utébbi években: az orosz-ukran haboru, a Kozel-Keleti események (lzrael,
Iran fegyveres konfliktusa), vagy akar a jov6ben varhaté folyamatok (USA-Kina konfliktusa, Tajvan-Kina konfliktusa) mind
hatassal lehet a globalis gazdasagi folyamatokra és igy a Bank miikodésére.

e Az uj ligyfelek akvirdlasa és a meglévGk megtartdsa, azaz a piacrész megtartasat és novelését mindig kiemelt figyelem
kiséri. VégsG soron ez is hozzajarul a sikerességhez, igy az ilyen jellegl trendek monitorozasa kiemelt fontossagu.

e Napjainkat egyre inkabb meghdditjak az alternativ pénziigyi lehetGségek: kriptovalutdk, a vallalatok nem bankokon
keresztil torténd , hitelezése”, forrassal ellatdsa, a mesterséges intelligencia elGretérése. A menedzsmentnek kell6en
felkésziltnek kell lennie a fentiek tekintetében és megfelel6 dontést kell hoznia arra vonatkozdan, hogy mindez hogyan
integrdlhatd, vagy egyaltalan kell-e integralni a vallalat m(ikodésébe.

e A fiatal generacid pénziigyekkel valé kapcsolata mer6ben mas, mint egy-két évtizeddel ezel6tt. A fogyasztdi trendekre
gyorsan kell reagalni és ez szinte minden agazatban igaz.

e Az ESG térnyerése végett a vallalatoknak felkésziiltnek kell lennie a kdrnyezetvédelem, a tarsadalom és vallalatiranyitds
kérdéskorében, a fentarthatd novekedésben és miikodésben. Ma mar mindez sok esetben egy-egy befektetés
megvaldsitasanak egyik kritériuma.
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e Modellezésiszempontbdl (a bankfair értékének megallapitasasoran)figyelembe kell venni, hogy azelemzés lezartaigismert
nyilvanos adatokkal és informaciokkal szamoltunk. Minden, a bank miikédésében, a menedzsmenti el6rejelzésben,
a gazdasagi helyzetben bekovetkezett valtozas a modell frissitését igényli.

Elemzés lezarva: 2024.11.13. 12:00

Debreczeni Csaba
vezetl részvényelemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koratja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: F6varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina
korut. 55. sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kozolt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és
fliggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak min&sil, tovabbd az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanlasnak mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az Gigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly
maddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra keriilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az
ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek UGjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények valtozasa esetén killon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkiil
mddositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenilk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgdltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassék el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés
Osszhangban all-e a befektetd kockazattiir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas 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. kozvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (felulsuly): Az ,,Overweight (felllsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kbvetkez6 12 hénapban.

. Underweight (alulstly): Az ,Underweight” (alulstly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkezé 12 honapban.

° Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkezd 12 hdnapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkez6 12 hénapban.

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

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatéan -10% alatt lesz a kbvetkez6 12 hénapban.

. Fellilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvildgot, ez varhatdan jelentésen megvaltoztatja az értékelést.

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

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplS pénzigyi eszk6z6k vonatkozasaban
kereskedésre, Uigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgdltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és atadasara
vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megel6zésére és elkeriilésére |étrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevd személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kozvetlentil a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban
meghatdrozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyujtadsdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozd jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el. Az MBH Befektetési Bank
Zrt. tarsforgalmazo (lesz) a Granit Bank Zrt. részvénykibocsatdsaban. Az MBH Bank Nyrt., mint az MBH Befektetési Bank Zrt. alforgalmazdja, szintén részt
vesz a kibocsatasban. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevs kiisz6bot meghaladd
nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfeleld belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemz8k és egyéb érdekelt
személyek személyes ligyleteire vonatkozoan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vev6 pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen felil a megfelel6 informaciods korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdéan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz6ld 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. november 13. (12:00)
A kiadvany készitéje: MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. A Granit Bank elemzésének kezdete: 2024. november 13. Az egy éves célar 17063 forint. 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 eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem.
Hasonlé a P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacio el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozast mutato tételek kisziirésre kerllnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaldban |évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénzligyi addssag 0sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakulasa fliggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tinik. 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 fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az drfolyam/nyereség (P/E) mutatdé a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszer(sitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

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

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibol készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdrhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés
A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Gzlet sth.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos tékekoltséggel (weighted
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average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozds dltal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC
a befektet6k altal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en Otéves elSrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési id&szak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé Iépésben a vallalat pénzdramladsat kell el6rejeleznlink. A vallalat szabad pénzdramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elStti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a m(ikodEtSke nettd valtozdsan 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 el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a
hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a figgetlen valtozdk 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 t6keszerkezettél fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kbvetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé |épésben az EV-t csokkentenlink kell a netté addssaggal. Ezeket a szdmokat
elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu novekedés, vagy az alkalmazott
mutatdészamok valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értend6, hacsak nem keril masként meghatéarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci
kapitalizacio, P/S, EBITDA arrés, nettd addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA ndvekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas
szorzdkat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlité csoportot a véllalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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