mH ' 2025 Q3 jelentés Granit Bank Nyrt. Magyarorszag

2025. november 28
BEFEKTETESI BANK

Granit Bank Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 17 063 Forint

16000
15500
15000

STV \illisrd HUF 2025 Q3 2024Q3 Valtozas év/év
14000 |Nett6 bevétel 14,4 13,0 10,8%
13500 | Mmaksdési eredmény 6,7 6,5 3,1%
E ggg Nett6 profit 59 5,8 1,7%
0, 0,
oooo  |ROE 15,204 28,10/,
11500 |ROA 1,4% 1,5%
11000 Netté kamatmarzs 1,9% 1,8%
CRERTESR3SE8TRS83NIoqdEsedng Forrds: Granit Bank beszamol6
dd daoadd T U NSO NN 0NN OO oo
0 0 0 0 0000000 000000000 O ™ ™ ™
LR e e e e e e e e L e e R e e
ot I I O T B I o T O o O SO O O o SO, O, S B O B o B o B o e B |
o 0O 0 0 0 0000 00 000000000 O 0O o O OO
NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
Osszefoglalé

® A Granit Bank Nyrt. publikalta a 2025 harmadik negyedévére vonatkozé eredményszamait. Egyedi szinten, 3,9

millidrd forintos, konszolidalt szinten pedig 5,9 milliard forintos addzott eredményt publikalt a tarsasag. Az elsé
kilenchavi eredményt vizsgalva az eddigi legmagasabb addzott profitot érte el a tarsasag, egyedi szinten 14,5

milliard forintot.

® Az erds eredmények a béviild hiteldllomanynak, a koltségek kedvez6 alakulasanak és a valtozatlanul nagyon jé
min&ségl teljesitd hitelportfolionak (a nem teljesit6 hitelek aranya minddssze 0,19 szazalék volt szeptember
végén), illetve a lednyvallalatoktdl kapott osztalékbevételeknek készénhetd.

® A tavalyi 65,6 millidrd forintos 6sszes t6keemelés miatt a banktdl a kbvetkezd idészakban nagyon dinamikus
novekedés varhatd, ezt sikerllt is teljesitenie a harmadik negyedévben. A szektor atlagdhoz képest |ényegesen
magasabb hiteldllomanybdviilés, éves 6sszevetésben is 43 szdzalékos ndvekedést jelent. Némileg arnyalja a
képet a nettd kamateredmény alakuldsa, és ezzel parhuzamosan a netté kamatmarzs visszaesése, ezért fontos
tényez6 lesz a jov6ben, hogy sikeriil-e a magasabb marzsu termékek irdnydba elmozdulnia a tarsasagnak. A
netté kamatmarzs az idei elsé harom negyedévben 2,2 szazalékon alakult, amely 24 bazisponttal alacsonyabb
az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest, pozitiv azonban, hogy a harmadik negyedéves kamatmarzs mar
novekedést mutat a bazishoz képest.

® A harmadik negyedéves eredmények alapjan megerdsitjiik a 17 063 forint célarfolyamunkat, az ajanlasunk
pedig tovabbra is vétel.




mH ' 2025 Q3 jelentés Granit Bank Nyrt. Magyarorszag

2025. november 28

BEFEKTETESI BANK

A 2025 elso kilenchavi eredményekrdl

Az els6 kilenc hénapban bankszektor atlagat meghaladd novekedést tudott felmutatni a tarsasdg, az els6 hdrom
negyedévben egyedi szinten 14,5 millidrd forint volt az addzas utani nyereség, amely 14,4 szdzalékkal magasabb
az egy évvel korabbi teljesitménynél.

Egyedi szinten a mddositott sajattéke ardnyos nyereség 13,2 szazalékra csokkent a tavalyi 20,4 szazalékrol.
Konszolidalt szinten a rendszeraddkkal korrigalt sajatt6ke ardnyos nyereség 15,2 szazaléka. Az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest alacsonyabb sajattéke ardanyos nyereség oka, hogy a bank sajat tékéje egy év alatt 68,2%-
kal n6tt a t6keemelés és az eredmény visszaforgatdsa kovetkeztében, amely 10,4%ponttal mérsékelte a
t6kearanyos megtérilést, mivel az Uj t6kével megvaldsithatd kihelyezés teljes kamateredmény novel6 hatasa
id6ben késleltetve jelentkezik.

A netté kamateredmény 24 milliard forint volt a szeptember végén, amely megegyezik az el6z6 év azonos
id6szakdban elért eredménnyel. A netté kamatmarzs az idei elsé harom negyedévben 2,2 sz4dzalékon alakult,
amely 24 bazisponttal alacsonyabb az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest, bar a harmadik negyedéves
kamatmarzs névekedést mutat az el6z6 negyedévhez és az el6z6 év azonos negyedévéhez képest is. A csokkend
kamatmarzs két okra vezethetd vissza: a Bank folyamatosan szektordtlag alatti hitel-betét mutatdt tart, és a
forint kamatkornyezetben 2025. els6 hdromnegyed éve és az el6z6 év azonos idGszaka kozott bekovetkezett
1,59 szazalékpontos csokkenés a szabad likvid eszk6zokon elérheté kamateredményt csokkentette, amit csak
részben tudott ellensulyozni a robosztus hitelndvekedés. A Bank a stratégiai palydnak megfelel6en ez évben
megkezdte a magasabb marzs tartalmud Uzletagak kialakitdsat mind a lakossagi mind a vallalati Ggyfélkor
szamara (hitelkartya, standardizalt KKV kiszolgalas).

A betétallomany dinamikusan novekedett 1208 milliard forintra, amely 12,9 szadzalékkal haladja meg az egy
évvel kordbbi értéket. A hiteldllomany szintén emelkedett, a bruttd hitelallomany az elhatdrolt kamatok nélkiil
925 milliard forintra, amely tavalyhoz viszonyitva pedig 44,6 szazalékos novekedést jelent.

A Granit Bank mérlegf60sszege egyedi szinten 1629 millidrd forint, amely 9,8 szazalékos novekedést jelent az
el6z6 év azonos id&szakahoz képest. A koltség bevétel rata 2025 elsé kilenc honapjaban 38,2 szazalék, amely
megegyezik az egy évvel ezel6tti szinttel. A korrigalt mikodési koltség/mérlegf66sszeg mutatd valtozatlanul
0,95 szdazalékon all, amely egy nagyos stabil szintet jelent a bankszektor atlagahoz hasonlitva.

A vallalati és intézményi Uzletagban hitelek brutté allomanya 862 milliard forintra emelkedett, amely az
elhatdrolt kamatok nélkil 46,1 szazalékos ndvekedést jelent egy év alatt. A lakossagi tgyfelek hiteldllomanya
egy év alatt 27,1%-ot nétt 64 milliard forintra. A lakossagi betétallomany az elsé haromnegyed év végére 200
millidrd forintra emelkedett, amely 29 szazalékkal magasabb tavalyhoz képest.

A portfélid minGsége tovabbra is kivald, a nem teljesité hitelek aranya (NPL rata) 0,19 szazalék volt 2025.
szeptember végén.

Megerdsitjlik a célarfolyamunkat

Az er6s 2024-es év utan idén is folytatddik a ndvekedés a Banknal, a hiteldllomany a betétallomany és az
Ugyfélszam is erbteljes novekedett az elsG kilenc hdnapban és a harmadik negyedévben is, igy sikerilt
kiemelked6 eredményt elérnie a tarsasagnak. Radadasul a dinamikus névekedés mellett a portfolié min&sége
tovabbra is kivald.
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® A 2025.évi elsé kilenc hdonap kiugré eredménye els6sorban a megel6z6 év elsé kilenc hénapjaval megegyezé
kamatbevételnek, az emelked6 kamat- és jutalékeredménynek, illetve a lednyvallalatoktél szarmazo
osztalékbevételnek kdszonhet6.

® A folyamatokrél annyi érdemes megemliteni, hogy a netté kamateredmény elsé harom negyedéves alakuldsat
vizsgadlva nem mutatott novekedést az egy évvel kordbbi értéknél, ennek okat a tarsasdg kiemelte, mégpedig a
szektoratlag alatti hitel-betét mutatd, illetve a szabad likvid eszk6zokoén csokkené kamateredmény okozta.
Pozitiv viszont, hogy a harmadik negyedévben mar 13,7 szdzalékos volt a névekedés. A menedzsment kiemelten
foglalkozik azzal, hogy a magasabb marzsu termékek értékesitése is stabilan névekedjen.

® 2024 november 13-an publikaltuk a Granit Bankrdl sz6l6 elemzésiinket, amely egy tébblethozamon alapulé
modellt és versenytarselemzést is tartalmaz. A modelliink alapjan 17 063 forintos egy éves célarfolyamot
hataroztunk meg. A modell 5 évet Glel fel, 2025 és 2029 ko6zott, a beszamolé publikaldsa utan nem
valtoztatunk az el6rejelzési id6szak ndovekedési litemén. A menedzsment valtozatlanul hagyta a kordabban
publikalt stratégiai terveit, a 2025 els6 kilenchavi szamok alapjan jo uton halad a bank a tervek
megvaldsitasaban. Az ajanlasunk tovabbra is vétel, a 17 063 forintos célarfolyamunkat pedig meger®ésitjiik.

Az elemzés lezdrva 2025.november 28. (17.00)

Racz Balazs
senior tékepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

JOGI NYILATKOZAT

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

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megdéllapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsiil, tovabbd az Eurépai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsdl. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmdra oly mddon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informdcidk nem mindésilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tandcsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hidnydban nem mingsil befektetési tandcsadasnak.

A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagédval kapcsolatban sem a dokumentum készit8i, sem a Bank
felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennallo
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasdagi korilmények valtozdsa esetén kiilén
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elzetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megallapitdsokat, ajanlasokat.
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5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni drfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozoé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetéknek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilk és megértenilk az egyes pénziigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod (izletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befekteté kockazattiiré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddéjat!

Tovabbi tdjékoztatas elérhet6 a honlapon, tovédbba az MBH Bank Nyrt. fiokjaiban. Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt.
kozvetitGjeként jar el.

6. Ajanlasok:

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

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkez6 12 hénapban.

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

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

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

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

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

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

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészité pénzigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapulé rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkeriilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetleniil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatérozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozo véllalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénzligyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvdnos kibocsatasanak vezetd szervezje vagy tars-vezetGszervezdje nem volt az el6z8 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének
A. és B. szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgaltatasok nyujtasdra vonatkozéan a kibocsatéval kotott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfeleld belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevs pénziigyi elemz&k és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkiilonitésének

biztositaséara; ezen feliil a megfelel informacids korlatok is felallitasra kerultek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozodan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerz8i jogon alapulé jogat fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. november 28. (17:00)
A kiadvany készit6je: Racz Baldzs, szenior részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. A Granit Bank elemzésének kezdete: 2024. november 13. Az egy éves céldr 17063 forint. Az elemzések az aldbbi honlapon, linken érhetdk el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t&kéjének 0,5%-at kitevé kiiszobot
meghaladé nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositéjaként nem jar
el.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsaté pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasdnak vezet6 szervezéje vagy térs-vezetGszervezGje nem
volt az elmult 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénzligyi eszk6z kibocsatdja nem rendelkezik az MBH Bank és MBH Befektetési Bank teljes t6kéjének 5%-at
meghaladé részesedéssel.
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19. 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 ratahoz, 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 kiszlrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd netté eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.
A szamldloban [évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutaté alakuldsa figgetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatéja alacsony lesz és igy olcsénak
tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag ,enterprise value”-
ja nem véltozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a t6keszerkezettdl.

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

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez6ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Gzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok id6értéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekdltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozds altal megtermelt és a befektetSk kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befektetSk altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

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

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzaramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elStti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodétSke nettd véltozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz6en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fiigg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak el6rejelzése dénts fontossagu.

Ezt kdvetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csdkkentenlink kell a netté addéssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban 1évé 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 mutatészamok
valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerill masként meghatarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

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