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} Millié USD ‘{Z'\f/‘::j‘)s
Bevétel 63,1 54,2 -14,0%
* EBITDA 15,4 9,7 -36,9%
30 EBIT 2,3 0,0 -100,0%
2 Netto profit 8,0 1,7 -79,1%
EBITDA marzs 24,4% 17,9% -0,065
1 EBIT marzs 3,7% 0,0% -0,037
0 Profit marzs 12,7% 3,1% -0,096
@@ ‘36\0;8/\ ‘§, oébéié@‘&%@ @b‘& \v@\? & \»&S&p\) @\\\ @‘@& \‘o@& 9&5
Arfolyam 2024.08.09. 20 USD ?jm%rﬂggfelmmt B e 975
Részvények szama (millié db) 4240 Bloomberg ticker INTC US EQUITY
Kozkézhanyad 99,7% Osztalékhozam 2,4%
Piaci kapitalizacid (milliard USD) 87,4 52 hetes min./max. 18,84-51,28 USD
Osszefoglald

* A t6kepiac kiilonos figyelmet szentel a technoldgia iparaganak. Az okok kozott tarthatjuk szamon, hogy rendkiviil magas
novekedésre képes a szektor; kiillondsen fontossa valt a vildag miikodésének szempontjabdl; rendkiviili innovaciora képes,

amire szamos befektetési viziot, narrativat fel lehet épiteni.

* A technoldgiai szektor az utédbbi hénapokban még tdbb figyelmet vonzott magara, kdszonhetéen a mesterséges
intelligencia forradalmanak. Erre a vonatra azonban szdmos mas iparag is felllt, igy példaul a villamosenergia-termelék, a
chipek htitését végz6 folyadékokat el6allitd vegyipari cégek vagy a szolgdltatd szektor, amely hatékonysaga jelent&sen

javulhat az Uj lehet6ségeknek hala.

* A technoldgia és azon belil is a félvezet6k ipardga egy komplex rendszer, igy érthetd, hogy a kiilonb6z6 vallalatok miért

vannak mashogyan arazva.

e Jelenlegi elemzésiinkben az Intelt jarjuk koril, amely els6 ranézésre nincs jo bérben és éppen egy fundamentalis fordulat

kdzepén van.

e A versenytdrsak értékeltségével vald 6sszehasonlitas és a technikai kép alapjan a részvény varhato célara: kb. 30 dollar.
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Minden, amit a félvezetd iparagrol tudni kell

* Az alabbi fejezetben a félvezet6 iparagat vesszik gorcsé ala, hogy el tudjuk helyezni a kiilénb6z6 vallalatokat ezen szektor
spektrumaban. Egy rovid és tomor attekintést szeretnénk adni, leirdasunk mell6zi a teljes szakmai és miszaki leirast.

A félvezetGchip (integralt dramkor; chip, mikrochip) tébb millidrd tranzisztor egy szilicium lapkan, amely tranzisztorok
Ossze vannak kotve bizonyos feladatok elvégzésére. A kdzottik folyd, vagy éppen nem folyo elektromossag altal mikodnek.
Hogy milyen eszeveszett a fejl§dés azt Moore torvénye szemlélteti. E szerint minden 18-24 honapban a tranzisztorok szama
megduplazédik, mikdzben a gyartasi koltség a felére esik. Az 1971-ben bemutatott Intel 4004-es integralt aramkoron 2300
tranzisztor foglalt helyet, ma az AMD Epyc Rome nev(i egységén majdnem 40 millidrd taldlhaté.

* A chipeket megkiilonboztethetjik logikai és memaria chipek szerint. Logikai chip példaul a CPU, azaz a ,,central processing
unit”, a processzor, amely egy szamitdgép ,agya”. AlapvetSen ez végzi a kiilonbdz6 szamitasi, logikai miveleteket, ez
a kozponti feldolgozé egység. A CPU a sorosan futd feladatok elvégzésében kiemelkedd, gyorsan tud valtani az egyes
feladatok kozott.

Logikai chip még példaul a GPU (graphics processing unit). A GPU-k alapvet6en nagy szamitasi igényU feladatokhoz (pl.:
jatékokhoz és egyéb grafikus programokhoz) késziltek, vagyis a GPU egy specialis feladatra van tervezve. (A logikai chipek
persze ennél sokkal bonyolultabbak lehetnek). Az utébbi években kezdenek elterjedni az NPU, azaz a ,,neural processing
unit”-ok, amelyek a gépi tanuldst, a neuralis halék m(ikodését teszik hatékonyabbad és ezek is a logikai chipek halmazat
erdsitik.

Ezzel szemben a memdria chipek adatokat tarolnak. Ezek az adatok, vagy csak a mikddés alatt sziikségesek, és ahogy a
hardware kikapcsolédik, torl6dnek is. De van olyan adat, melyet sokaig szeretnénk megtartani; ezt is chipek végzik, példaul
egy pendrive-on.

A chipek gydrtasi folyamata az elmult évtizedekben nagyban atalakult. A 80-as évek el6tt vertikdlis integracié jellemezte
az iparagat, azaz egy adott cég megtervezte, gyartotta és értékesitette a chipjeit. Oket nevezziik IDM-nek (,,Integrated
Device Manufacturer”). Ma is léteznek ilyenek: Intel, Samsung vagy a Texas Instruments.

e Mara a fent felsorolt folyamatok elkiilonllnek, mas-mds vallalat lathatja el azokat. Vannak olyanok, akik csak tervezik
a chipeket (példaul az Nvidia), masok csak gyartjak (példaul a Taiwan Semiconductor).

e A chip tervezése (design) nem egyszer( feladat. Specialis software sziikséges hozza, amit példaul a Synopsys vagy a Cadence
kinal. Ez egy ,,niche” piac, és ha egyre tébben akarnak sajat maguknak chipet tervezni (ahogy ezt teszi példaul az Alphabet,
a META, az Apple, vagy éppen szamos autdgyar, hiszen egy autdéban is rengeteg chip talalhatd), akkor az ilyen cégek
softwareire egyre nagyobb sziikség lesz. A chipek tervezésére szakosodott vallalatok az EDA, azaz ,Electronic Design
Automation” névre hallgatnak.

* Természetesen azokat a gépeket is le kell gyartani valakiknek, amelyekkel a chipeket gyartjak. Ezt végzi példaul az ASML
Holding, a Lam Research, a KLA vagy az Applied Materials. Ezek a gépek az egyik legbonyolultabb szerkezetek, amelyet az
emberiség valaha el&allitott, kb. 100 ezer darabbdl alinak és egyenként akar 150 millié dollarba is kertlhetnek. Ezek az EUV
rendszerek, azaz ,dual-stage extreme ultraviolet litography system”, amely lehet6vé teszi, hogy Moore torvénye ma is
éljen.
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e Az alabbi dbran a fenti leiras egyszerdsitett abraja lathato:

Chipek
el6éallitasahoz »
szikséges gépek Chipgyartok (fab) Csak tervezék Slisu L
. p tervezdk
és berendezésk
gyartoi
ASML Taiwan Semi Nvidia Apple
Lam Research GlobalFoundries AMD META
Canon UMC Google
Applied Materials Amazon
KLA Tesla
Integralt gyartok
(tervezés, gyartas) \
Intel
Samsung Tervezéshez
software-t
gyartok
Synopsys
Cadence

Az Intel Corporationrdl roviden

* Az Intel egy amerikai multinacionalis vallalat, amely félvezet6ket, chipeket tervez, gyart és értékesit szerte a vilagban.

e Avallalat a legtobb személyi szamitégépben (PC-ben) megtaldlhato x86-os chip egyik fejlesztGje és ez a f6 terméke.
Ezenkivil haldzati interfész-vezérlGket, flash memariat, grafikus feldolgozd egységeket (GPU-kat), programozhato logikai
kapukat (FPGA-kat), valamint egyéb kommunikaciés és szamitastechnikai eszk6zoket is gyart. A cég a nagy teljesitményd
altalanos célu és jaték PC-k piacdn is az egyik vezet6 gyarto.

e Az Intelt 1968. julius 18-an alapitotta Gordon Moore (rdla lett elnevezve a Moore térvény, lasd feljebb) és Robert Noyce
valamint néhdny befektetd.

* Az Intel m(ikodése sordn mar szamos atalakuldson ment keresztiil. Ezek koziil az egyik legjelent&sebb, amikor a
memdriachipek gydartasardl a mikrochipekre helyezte a hangsulyt. Mindez az 1980-as évek kozepére tehetd. Akkor volt
olyan kozépvezetd, aki azt hangoztatta, hogy az, hogy az Intel feladja a memodriachipek gydrtasat egyenérték(i azzal,
mintha a Ford hatat forditana az autégydartasnak. Az atallas sikerességét azonban az Intel mai formaja bizonyitja.

e Az Intel a laptop CPU-k piacdn 70-75%-o0s piaci részesedéssel rendelkezik, mig a masodik AMD 20-22%-kal.
e Avallalat f6 szegmensei a személyi szamitdgépek (PC), ahova processzor és mikroprocesszorokat gyart; az adatcenter és

mesterséges intelligencia; az dnvezet6 autdzast kiszolgdld Mobileye; a haldzati infrastrukturat kiszolgalé Network and
Edge és a gyartas. A lenti abrdn a szegmensek 6sszes bevételhez mért ardnya lathato.
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Az Intel szegmenseinek arbevétel

megoszlasa
60%
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0% . e — — —
Data center & Network & Mobileye Foundry Egyéb
Al Edge services
m2023 m2022
Forras: Intel

Az Intel globalis értékesitésének
megoszlasa 2023-ban
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Forras: Intel

A kozelmult fobb eseményei és a befektetési sztori

* Napjainkban nem tul kedvelt részvény az Intel melynek szdmos oka van. Az Intel marzsai az utébbi években gyakorlatilag
O0sszeomlottak, az EBITDA marzs a korabbi (2010-2022) id&szakban tapasztalt kb. 40%-os értékrél 10%-18% kozelébe
csokkent.

* Alegutdbbi (2024.08.01.) gyorsjelentés rosszul sikertlt. A menedzsment kordbban azt vizionalta, hogy 2030-ra a ,Foundry
services” szegmens hosszu tavon elérheti a 30%-0s mUkodési marzsot és mar 2027-ben nullszaldds lehet. Ugyanakkor
az elmult negyedévek szamait nézve ez inkdbb tlinik dlomnak, mintsem majd megvaldsuld tervnek.

e Ajelentésbdl azis kidertlt, hogy komoly koltségcsdkkentésbe kezd a vallalat, amely érinti a munkavalladkat, a beruhazasokat
és a m(ikodési koltségeket is. Elemzések szerint a koltségcsokkentés mértéke 10 millidrd dollar lehet. A legutdbbi pénziigyi
évben a vallalat mikddési koltsége kb. 21 millidrd dollar volt, mig az alapanyagkéltség kb. 32 milliard dollarra rigott, azaz a
varhaté koltségmegtakaritds kb. 15-20%-o0s lehet.

* A gyorsjelentés utdn 26%-kal esett a részvény arfolyama, amely 1974 6ta a legrosszabb teljesitmény. Igaz azt meg kell
jegyezni, hogy a legtobb MI kapcsolt vallalat eredményét nem osztalyoztdk pozitivan a befekteték. Talan biztosan
allithatjuk, a varakozasok tulzdéak és mindegy, hogy az Intelrél vagy mas chipgyartérdl van szo.

e Arészvény arfolyama ebben az évben mar tobb, mint 50%-kal csdkkent és a vallalat jelenleg a sajat téke 60-70%-an
kereskedik. Ez azt jelenti, ha esetleg ma csédbe menne a vallalat, akkor a jelenleg 25-26 dollart kapnanak a részvényesek,
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mikozben a részvényt 20 dollar kérnyékén jegyzik (2024.08.12. adat). Természetesen ez csak egy teoretikus szcenarid és
a piacokon percrél percre valtozhat a helyzet.

e A vallalat hosszabb tavu terve, melyet 2024 aprilisaban prezentalt, hogy tovabbra is a személyi szamitégépeket (PC,
notebook, laptop) célozza meg. A menedzsment szerint két éven belll kb. 100 millié PC lesz felszerelve mesterséges
intelligenciat kiszolgald hardware-rel. A menedzsment szerint ez lehet az elmult évtized legnagyobb frissitése a PC-k
vildgaban. Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy szamos software a jov6ben ténylegesen MI-t fog hasznalni valamilyen
formaban, akkor az beldthatd, hogy a jelenlegi hardware ezt nehezen vagy egyaltalan nem fogja tudni kezelni. Marpedig
a Microsoft is abba az iranyba fejl6dik, hogy mindenbe beagyazza az MI-t: Windows, Office, keresémotor. Ezeket a
megnovekedett szamitasi kapacitasokat pedig tudni kell kezelni.

e A PC-k frissitése természetesen kockazattal is jar. Ma 10 PC-bdl 8 az Intel eszkdzeivel van felszerelve. Ha és amennyiben
mas (pl.: AMD) jobban aknazza ki a lehetGségeket ebben az atalldsban, akkor az piacvesztést okozhat, amely mindenképpen
kockazat. Ugyanakkor az Intel bedagyazottsaga olyan nagy, hogy letaszitani a tronrdl hihetetlen mennyiségl pénzt és munkat
igényelne a versenytarsaktol.

e Ahogy szamos stratégiai 6sszefoglaldban is megjelenek az Intel a jov6ben egy hagyomanyos CPU el&allitd vallalatbol
egy tébb architekturaju xPU vallalatta szeretne valni (az x egy helyettesit6 karakter, amely azt jelenti, hogy szé lehet CPU,
GPU, FGPA tervezésérGl és gyartasarol, amely éppen a megfelel6 feladatot tudja elvégezni, mindegy, hogy PC, robot vagy
éppen autd iranyitasardl van szo) és a hagyomanyos IDM-bél (chipgyartd) egy modern chipgyartéva atalakulni. Ez
érthet6en rengeteg befektetést igényel, amely lathatd is, hiszen a cég t6keberuhdzasa a 2020 el6tti id6szakhoz viszonyitva
50-100%-kal emelkedett (10-15 milliard USD vs. 20-25 milliard USD).

* Nem a tdrsasag pénziigyi helyzetéhez kapcsolddik, de kockazatot jelent, hogy az is fenyegeti a részvényt, hogy kikerdl
a Dow Jones Industrial indexbdl. Ugyanakkor az ilyen index-atsulyozasoknak bar van hatasa, az inkabb révidtavu.

Ilzlil\illtlei\?e:i[l)EPS 2021 2022 2023
Bevétel 79 024 63 054 54 228
Koltségek 59568 60 720 54 135
EBITDA 31248 15 369 9 695
EBITDA marzs 40% 24% 18%
Netté eredmény 19 868 8014 1675
T6keberuhazas 20329 25050 25750
FCF 9127 -9 617 -14 279
EPS 4,89 1,95 0,4
Forras: Intel
Az Intel bevételének és koltségeinek Az EBITDA marzs alakulasa
alakulasa a5%
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Peer-group (versenytarselemzés)

* A technoldgia ipardga és azon belil is a chipgyartds egy rendkiviil gyorsan valtozé szektor. A verseny nagy és kiilonos
figyelmet kap az innovacié, a k+f és az, hogy (némi szerencsével fliszerezve) ki latja jol a kozeljovét. Ugyanakkor
azt is figyelembe kell venni, hogy a szektorban nem mindenkinek azonos a kitettsége. Ahogy fentebb a félvezetd
iparag bemutatasanal mar emlitettiik van, aki csak tervez, van, aki csak gyarté és van, aki mind a kettével foglalkozik.
Ertelemszer(en, akinek nem kell gydrakat fenntartania magasabb profitabilitdssal miikodhet.

e A lenti tablazatban az Intel és kozeli, valamint tavoli versenytarsait foglaltuk 6ssze. A vallalat a Texas Instruments és
a Samsunggal vethet6 6ssze, hiszen ezek a cégek foglalkoznak chiptervezéssel és gyartassal is. Azonban egy harom elemd
csoport nem igazan adhat vildgos képet az iparagrdl, igy egyéb vallalatokat is beemeltiink, de azok értékeltsége
természetesen mdas megvilagitasba esik.

e A versenytdrs 6sszehasonlitds sordn mindenképpen szem el6tt kell tartani, hogy az Intel eredményessége az elmult
negyedévekben sokat romlott. Emiatt az olyan mutatdk, mint az EV/EBITDA vagy a P/E magasnak tinhet. Ugyanakkor még
a csokkend profitabilitassal sem tdnik ki negativ iranyba a versenytarsak kozul.

e Ahogy fentebb mar emlitettik, a vallalat jelenleg a kdonyv szerinti értékének 70%-an forog, amely masszivan alulértékelt
a tébbiekhez viszonyitva.

e Az arfolyam/bevétel, amely stabilabb mutatd, szemben az EBITDA vagy a netté eredménnyel, is a versenytarsak atlaga és
medidnja alatt van (1,46 vs. 7,57 és 3,54).

e Amennyiben a versenytarsakhoz normalizaljuk a mutatdkat, akkor a véllalat EV/EBITDA aranya 13-as értéket ad, azaz
a vallalat kb. 30-40%-kal lehet alulértékelt.

L] Osztalék-

kapitalizacio EV/EBITDA P/E hozam

(millié USD) (12 hé)
NVIDIA CORP 2433 186,00 30,44 57,59 0,02 30,58 49,78
INTEL CORP 80 838,00 10,64 37,17 2,63 1,46 0,70
BROADCOM INC 634 321,01 22,42 51,77 1,49 14,00 9,06
ADVANCED MICRO DEVICES 208 250,06 30,16 145,15 8,94 3,68
QUALCOMM INC 174 229,92 12,80 19,43 2,08 4,67 7,06
STMICROELECTRONICS NV 26 100,58 6,81 8,77 0,96 1,73 1,52
MEDIATEK INC 55 006,90 13,89 17,48 6,17 3,54 4,64
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 318 538,85 4,24 17,12 1,97 1,56 1,21
GLOBALFOUNDRIES INC 23 720,07 9,33 27,36 3,43 2,11
UNITED MICROELECTRONICS CORP 20 404,99 5,81 12,30 5,68 2,94 1,86
TEXAS INSTRUMENTS INC 168 064,37 24,44 33,57 2,83 10,40 9,76
Atlag 376 605,52 15,54 38,88 2,65 7,57 8,31
Median 168 064,37 12,80 27,36 2,08 3,54 3,68

Forras: Bloomberg
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Technikai kép

e A nagy kép azt mutatja, hogy az Intel arfolyamanak mozgasat 2008 éta akar egy ciklusban is lehet értelmezni. E szerint
a 15-20 dollar lehet az arfolyam alja.
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e Rovid tavon az lathato, hogy egy olyan zénaba ért az arfolyam a havi arfolyamdiagramon, amely potencialis
fordulépontot jelenthet az arfolyamemelkedés iranyaba.

* Napos id6sikon egyel6re csak minimalis elmozduldst [atunk felfelé.
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Kockazatok

e Ahogy a fenti elemzésben mar tobbszér emlitettik az Intel jelenleg egy fundamentalis fordulat el6tt all, ahol a
hagyomanyos CPU gydrtastol egy szélesebb kor( kiszolgdlast célzott meg. Mint minden vallalati fordulat ez is hordoz
kockazatokat, kozel sem biztos, hogy a lefektetett stratégia mentén minden megfelel6en megvaldsul.

* A technoldgia és félvezet6 iparag egy rendkiviil gyorsan valtozd, magas innovacidé és magas beruhazas igény( szektor, igy
a pontos jovékép, a tékepiacokhoz vald hozzaférés és szerencse is kell ahhoz, hogy valaki vezetévé viljon.

* Az aktudlis gazdasagi helyzet alapvet6en meghatdrozza a vallalatok beruhdzasi kedvét, a fogyasztoi szokdsokat, amelyek
mind hatdssal vannak az Intel jovedelmezGségére.

* Az aktudlis hozamszint a t6kekoltséget, a devizapiacok pedig globalis vallalat [évén befolydsolhatja az drbevételt,
a koltségeket és igy a profitabilitast is.

e Az USA-Kina vdmhaboru, bar utébbi id6ben kevesebb hirt hallani réla, nincs még a hatunk mogott. A két orszag kozotti
feszlltség érinti a technoldgiai szektort is, s6t, azt mondhatjuk, konnyen lehet, hogy ez volt az egyik kivalté ok az egy-
masnak fesziilésnek. Jelenleg az USA a kiilonb6z6 technoldgiai gyartds onshore-jan (hazatelepitésén) dolgozik, amely azt
jelenti, hogy a vallalatok allami tamogatdst is kaphatnak, de egyuttal jelent6s beruhazasra is kényszeriilnek, raadasul a
munkaerdékoltség is ndvekedhet, amely végsd soron érinti a nyereséget.

* Az Intel napjainkban nem tul kedvelt részvény, a legtobb elemz§ tartasra vagy eladdsra javasolja, igy csak olyan
befektetének ajanlott, aki elhivatott az értékalapu befektetések és/vagy a menedzsmenti fordulatot magaban foglalé
befektetési stratégia mellett.

* A Ml témakore ma forro topik. Akar az is el6fordulhat, hogy mindaz, amir6l ma a szakért6k, elemzdk, vallalatok beszélnek

nem, vagy csak részben valdsul meg. A varakozasok csokkenése hatassal lehet minden Ml kapcsolat véllalat arfolyamara.

Az elemzés lezarva 2024.08.12., 17:00
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Jogi nyilatkozat

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Korutja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék
Cégbirdséaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti hatosag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt.
55.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvény a 2014/65/EU irdnyelv és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapuld rendelete alkalmazasaban marketingkzleménynek mingsdl.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsil a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfeleld befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kozolt megallapitdsok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkézleménynek mingsiil6 dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditdsat célzé jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megelGz6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a jelen tajékoztatds nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindgsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozadsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasédval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a
felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredé
kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen
egyéb osszefliggésben érd esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek o6nélléan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniiik és megérteniik az egyes pénzligyi eszkozok és befektetési
szolgaltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet&k a befektetésre vonatkozd déntés meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkozre
és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatot, egyéb szerzGdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat figyelmesen
olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(iré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazo esetleges veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl,
valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel&z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen
tdjékoztatas nem mingsil adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informdciok pontosan csak az érintett tigyfél egyedi korilményei alapjan itélhet6k
meg, valamint az adé- és illetékjogi jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szerepld informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallésagardl 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 megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Gjabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények
valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes értesités nélkil médositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénziigyi eszkdzok teljesitményeire vonatkozé adatok forrésa(i):
Bloomberg.com, Intel véllalati beszamoldk (Investor Relations :: Intel Corporation (INTC))

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelml és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkdz, befektetési alap jovébeli
teljesitményére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatdéan nem jelezhet6Sk elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
valtozhatnak.

7. A befektetési alapokkal kapcsolatos elGzetes tdjékoztatd informacidk, igy kiilondsen a tajékoztatd, a kezelési szabdlyzat, a Kiemelt Befektet&i Informaciok,
a portfolio jelentések, valamint a befektetési alapok és a kinalt szolgaltatdsok szerz6dési feltételei, dokumentumai megtalalhatok az érintett alapkezelSk
kozzétételi helyein, honlapjain, tovabba a forgalmazdék honlapjain. A teljesitmény informécidk a megel6z6 5 évre, amennyien a termék ennél révidebb ideje
|étezik, erre a teljes idGszakra, az érintett befektetési alap vonatkozasaban az érintett alapkezel$ honlapjan érheté el.

8. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjdk be, melyek esetében az aktualis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre
kertlnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a megtérilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kévetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozéasaban.
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9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdzok vonatkozdsaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgéltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozdsaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgéltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és ataddsara
vonatkozo belsé szabalyzattal.

11. A jelen kiadvanyban feltiintetett befektetési alapokra és egyéb pénzligyi eszkdzokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes befektetési kinalatot.
Tovabbi tajékoztatds, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetdek el az aktudlis szolgdltatasokrol, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.
hu honlapjan, az MBH Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank
privat banki kiszolgalast nyujté egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitGjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: FGvarosi
Torvényszék Céghirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertékt6zsde tagja; fellgyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank
1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

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. Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovabbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MKB Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorldsdnak maédjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatdst a www.
mbhbefektetesibank.hu honlapon taldlhaté adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon
kaphat. Amennyiben nem kivan a tovdbbiakban hireket, Gzleti ajdnlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mkb.hu
e-mail cimen, illet6leg a 06 80 333 660-as z6ld szamon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Befektetési Bank Zrt., 1117 Budapest, Magyar
Tuddsok Korutja 9. G. cimére kildott nyilatkozatdval, amelyen kérjik, hogy jol olvashatdan tlintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Gizletszerzési
célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozo tajékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérhet6 a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. 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.
Hasonld a P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez6 az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacio elStti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozast mutato tételek kisziirésre kerlilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaldban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénzligyi addssag 6sszege, 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 kotvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addsségat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag
,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerUsitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi 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 arfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgésaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés
A diszkontalt 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 el6rejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a stlyozott dtlagos 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).

15. A jelen kiadvény a kiadasa id6pontjaban érvényes. Debreczeni Csaba

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. augusztus 12. (17:00) senior t6kepiaci elemzd
A véleményekhez haszndlt adatok 2024. augusztus 9. napjaig

keriiltek figyelembevételre és értékelésre. Befektetéselemzés

A dokumentumot készit6 elemzd(k) neve és beosztasa:

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
debreczeni.csaba@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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A sajat utunkat jarjuk.
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