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MOL

Egy éves célar: 3261 forint

A 2025 els6 negyedéves mmmmr——rryremrry Véltozas (év/év)

eredmény osszefoglaléja Bevetel 20462 21712 61%
e A MOL 2025 majus 9.-én pénteken tette kozzé 2025 EBITDA 255,4 3154 23,5%
els6 negyedévére vonatkoz6 eredményét. EBIT 151,0 185,8 23,0%
o A vallalat fundamentumaira a legnagyobb hatast az |[Netto profit 96,6 152,3 57,7%
olajar alakuldsa, a finomitéi marzsok, a dollar és forint |[EBITDA marzs  12,5% 14,5% 0,020
devizadrfolyamanak valtozdsa és az addk jelentik. [EBIT marzs 7,4% 8,6% 0,012
2025 elsé negyedévében az atlagos olajar kb. 9%-kal |profit marzs 4,7% 7,0% 0,023

volt alacsonyabb az egy évvel ezel6ttihez viszonyitva,
mig a dollar/forint atlagos jegyzése 7,7%-kal volt magasabb. Az alacsonyabb olajarat részben kompenzalni tudta a
kitermelés novekedése és az, hogy a gdzarak (TTF gas) 165%-kal emelkedett, a magasabb dollararfolyam pedig a
forintban kifejezett eredményt javithatta.

e 2025els6 negyedévében a vildgban tapasztalhatd negativfolyamatok ellenére az arbevétel év/év alapon forintban
szamolva 6%-kal, az EBITDA pedig 23,5%-kal tudott névekedni. (Dollarban az drbevétel 1%-kal csokkent, mig az
EBITDA 16%-kal emelkedett).

e ElGbbi 2046,2 milliard forintrél 2171,2 forintra, az EBITDA 255,4 milliard forintrél 315,4 millidrd forintra
emelkedett.

e A MOL forintban szamolt netté profitja 58%-kal lett magasabb, a 2024-es 95,9 millidrd forint utdn 152,3 milliard
forintot tett ki.

e Akitermelés mennyisége kissé az egy évvel ezelGttiszint felett realizdlddott, mig 2024 els6 negyedévében kb. 92,3
ezer hordd egyenértékest hozott a felszinre napiszinten a vdllalat, addig ez év els6 negyedévében 93 ezret. Emellett
a feldolgozott kéolaj mennyisége és értékesitése is emelkedni tudott.

e Avdllalat eladdsodottsaga érdemben nem valtozott.

e Egy éves célarunk valtozatlan, tovabbra is 3261 forint, amely osztalék nélkiil értendd.

e Célarunk a jelenlegi gazdasagi, iparagiés vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat, kockazatokat tiikrozi. Az

ezekben torténd barmilyen valtozas a modell frissitését igényli.

A MOL-rél készilt b6vebb elemzés, a modell részletes bemutatdasa az alabbi linken érheté el:

Upstream

e Az upstream, azaz a kutatds és kitermelés lizletaganak EBITDA-ja 2025 els6 negyedévében 30%-kal emelkedett
(93,6 milliard forintrél 121,7 milliard forintra), dollarban szamolva a névekedés 21%-ot tett ki.

e A jobb teljesitmény elsGsorban a magasabb gazaraknak (amely ellensulyozni tudta az alacsonyabb olajarakat) és
egyéb technikai faktoroknak volt koszénhet6. Utdbbihoz tartozik, hogy bizonyos, a kitermelésben részt vevé
szolgdltatd vallalatok eddig az Egyéb szegmensek alatt voltak kimutatva, azonban janudr 1-t6l ezek atsorolasra
keriltek. Ennek hatasa az EBITDA-ra kb. 2%.

e Az lizletdg eredményességéhez hozzdajarult az is, hogy a m(ikodési koltségek minimalisan emelkedtek, mig a
beruhazasi kiadas (CAPEX) alacsonyabb szinten realizalodott (utobbi -13% év/év alapon).


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MOL_elemzes_20250327.pdf
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Downstream

A downstream, azaz a finomitas Uzletdga EBITDA-ja 2025 els6 negyedévében 8%-kal emelkedett az egy évvel
ezel6ttihez viszonyitva (101,7 millidrd forintrél 109,8 millidrd forintra). Dolldrban szdmolva a névekedés 1%-ot tett
ki.

Afeldolgozott mennyiségaz elmilt egy évben 6%-kal n6vekedett, ahogy az értékesitett mennyiség is névekedni
tudott (+16%-kal).

A finomitdi marzsok 2024 harmadik negyedévétdl stabilizalddnak, kb. 3,7-4 dollar/hordé szinten, ugyanakkor 2024
els6 negyedévéhez képest ez jelentésen alacsonyabb szint (10,6 dollar szemben a mai 4 dollarral).

A petrolkémia finomitéi marzsatovabbrais el6nytelenil alakul, igy ennek az alszegmensnek az EBITDA-ja tovabbra
is negativ.

Fogyasztoi szolgaltatasok

A fogyasztoi szolgaltatasok eredményét mind az lzemanyag és a nem lizemanyag értékesités is névelte.

Az lizletag EBITDA-ja 17%-kal 52,6 millidard forintrol 60,6 millidrd forintra emelkedett. (Dolldarban szdmolva a
novekedés 10%-ot tett ki).

Az értékesitett lzemanyag mennyisége kb. 2%-kal csokkent (részben a kutak kevesebb szama miatt és részben a
negativ makréohatdsok miatt), ugyanakkor a marzsok (és igy az eredmény) névekedni tudtak, kdszénhetGen a
prémium Gzemanyagok magasabb értékesitésének és a roman és horvat magasabb marzsu értékesitésnek.

A nem (izemanyag értékesités volumene 3%-kal emelkedett, érezhet6 marzsjavulds mellett.

Az lzletag némi koltséginflacidval is szembesilt a negyedév sordn.

Gaz midstream

A MOL gaz midstream iizletaganak EBITDA-ja forintban szamolva 9%-kal, dollarban pedig 16%-kal cs6kkent.
(2024 els6 negyedévében az EBITDA 28,4 milliard forintot tett ki, 2025 els6 negyedévében pedig 25,7 milliard
forintot).

A csokkenésoka, hogya gazelosztasirantiés igy a gaziranti erés kereslet, mik6zben a szabalyzoéi arak csokkentek.
Tovabba a gaz drdnak jelentds novekedése a koltségek inflacidjat is okozta.

Korforgasos gazdasagi szolgaltatasok

A korforgdsos gazdasagi szolgaltatasok lzletdga 2025 els6 negyedévében 26%-os bevételnévekedés mellett
(forintban szdmolva) 4,8 milliard forint EBITDA-t ért el. (Egy évvel ezelStt az EBITDA -3,6 millidrd forint volt).

A jobb eredmény f6ként a budapesti miik6désnek és egyszeri tételeknek kdszénhetd.

A korforgdsos gazdasagiszolgdltatasok lizletaga tovabbra is novekedési és kiépitési fazisbanvan, igy beruhdzasok
és akviziciok atmenetileg ,ronthatjak” az eredményességet. Lathato, hogy a tékeberuhazdsok értéke az elmult
id6szakban sokszor meghaladta az EBITDA értékét. Ugyanakkor ez egy kiépilGben 1évé lzletag esetében nem
meglepd.
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A DCF modell

e A 2025 elsé negyedéves eredmény utan nem tartjuk indokoltnak a marcius 27.-én publikalt egy éves célarunk
mddositasat, igy az tovabbra is 3261 forint, amely osztalék nélkiil értendd.

e A kozgyllés elfogadta a 275 forint, egy részvényre jutd osztalék kifizetését, amely kb. 220 milliard forint a 2024-
es év gazdalkoddsa utan. Az osztalék kifizetése a multbeli tapasztalatok alapjan majus/juniusban le het esedékes.

milliard forint, kivéve fair érték , egy éves

célar, osztalék és részvények darabszama 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Arbevétel 9249 8719 8 899 9239 9331 9320

EBIT 585 625 637 661 674 684

Upstream 232 174 176 183 189 194

Downstream 247 282 286 296 295 289

Szolgdltatdsok 194 220 228 237 246 256

Gdz 72 58 60 62 64 66

NOPAT 421 512 522 542 553 561

EBITDA 1091 1147 1165 1207 1229 1244

Amortizacio 506 522 528 546 555 560

M(ik6dé t6ke valtozasa -94 -69 -70 -72 -74 -75

Capex 630 609 620 644 656 661

FCFF 203 357 361 372 378 386

Pénzdram jelenértéke 320 289 267 242 221

Maradvdnyérték jelenértéke 2789
EV 4128
Nettd addssag 819
Kisebbeségi részesedés 416
T6kebefektetések 245
Céltartalék (varhato kotelezettségre) 825
T6ke értéke 2313
Részvények szama (ezer darab) 747 191
T6ke fair értéke 3095
Osztalék/részvény 232
Egy éves célar 3261

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank
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Egy éves célar
Hosszu tavu novekedés
3,5%

2,5% 4,5%

10,2%
(WACC)  11,7%
13,2%
Forras: MOL, MBH Befektetési Bank, Bloomberg

milliard forint 2024 2025 2026

Arbevétel 9249 8719 8899 9239 9331 9320
Koltségek 8 664 8094 8262 8578 8657 8636
M(kodési eredmény (EBIT) 585 625 637 661 674 684
EBITDA 1091 1147 1165 1207 1229 1244
Pénziigyi eredmény -67 -52 -53 -55 -56 -56
Adé 146 103 105 109 111 113
Netto profit 372 469 479 496 507 515

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank

milliard forint

Targyi eszkdzok 4633 4719 4811 4908 5009 5110

Osszes befektetett eszkdz 5913 6034 6451 6 832 7221 7601
0

Pénzeszkozok 434 479 526 579 636 699

Osszes forgéeszkdz 2559 2755 2877 3057 3244 3436
0

Osszes eszkoz 8474 8789 9328 9889 10 465 11037
0

Osszes sajat téke 4 659 4611 4900 5206 5523 5848
0

Hosszu lejaratd hitelek 963 1054 1147 1244 1342 1441

Osszes hosszu lejaratu kotelezettség 1901 2140 2254 2373 2494 2603
0

Rovid lejdratu hitelek 290 264 287 311 335 360

Osszes rovid lejaratu kotelezettség 1914 2038 2174 2310 2448 2586
0

Osszes sajat téke és kotelezettségek 8474 8789 9328 9 889 10465 11 037

Forras: MOL, MBH Befektetési Bank



H ' Részvényelemzés ,
2025. méjus 12. MoOL Magyarorszag

BEFEKTETESI BANK

MOL ARBEVETEL, KOLTSEGEK, EBIT ES EBITDA (2012-2029, MILLIO
FORINT)
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Forras: MOL jelentések, MBH Befektetési Bank

Elemzés lezarva: 2025.05.09. 8:00
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koérutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kozo6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazédson alapulé rendelete ala pjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azazbefektetésselkapcsolatos kutatasnak mindstil, tovabbd azEurdpai Parlament ésa Tana cs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az ligyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmdra oly médon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdulhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténs Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tdajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tandcsaddsnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlas hianyaban nem minésil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése sordan az érintett pénzigyi eszkozok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i):
Bloomberg.com, Springer Nature Link (Optimal path planning for directional wells across flow units’” many-targets | Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology), US Energy Information Administration (eia.gov), MOL (mol.hu), Wikipedia (List of countries by oil production - Wikipedia), Euromaidan Press (IVicAfee
Web Gateway - Notification), CME Group (A Look into the Refining Process - CME Group), Mercatus Energy (How Do OPECAnnouncements Impact Crude Oil Prices?),
Vaclav Smil: Energy: A Beginner’s Guide, Leticia Canal Vieira, Mariolina Longo, Matteo Mura: From carbon dependence to renewables: The European oilmajors'
strategies to face climate change (Business Strategy and the Evironment, Volume 32, Issue 4) (From carbon dependence to renewables: The European oil majors'
strategies to face climate change - Vieira - 2023 - Business Strategy and the Environment - Wiley Online Library), BET (bet.hu), C. P. B. Fernandes, W. P. Coutinho, J.
W. L. Silva, M. D. Santos, G. P. Oliveira —Optimal path planning for directional wells across flow units’ many-targets (Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology, 2024 14: 125-137 (Optimal path planning for directional wells across flow units’” many-targets | Journal of Petroleum Exploration and Production
Technology), Refined products demand outlook for 2025 | Kpler -Jan 21, 2025, MBH Bank (mbhbank.hu), MBH Bank: javuld gazdasagikilatasok, bévilé beruhazasok
ugyanakkor dtmenetileg névekvé inflacié varhatd 2025-ben - Monitor blog

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdltbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalléan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenilk az egyes pénzigyi
eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockdazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatét, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektetd kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel bankitanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabbd az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint a ww.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (fellilsuly): Az ,,Overweight (fellilsuly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
azindex referenciaértékét a kovetkezd 12 hénapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkezd 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 kdvetkez6 12 hénapban.

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

° Semleges (Neutral): A teljes megtériilés varhatdan -10 - + 10% kozétt lesz a kévetkezd 12 hdnapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtériilés varhatdan -10% alatt lesz a kovetkez6 12 hénapban.

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

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havialapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészits szolgaltatast nydjtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyivagy kiegészits pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.


https://link.springer.com/article/10.1007/s13202-023-01709-z
https://link.springer.com/article/10.1007/s13202-023-01709-z
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_countries_by_oil_production
https://euromaidanpress.com/mwg-internal/de5fs23hu73ds/progress?id=E-p8blwkkaB3ItMgJa-rpYb-LudMw5027Cmx7JPESGY,
https://euromaidanpress.com/mwg-internal/de5fs23hu73ds/progress?id=E-p8blwkkaB3ItMgJa-rpYb-LudMw5027Cmx7JPESGY,
https://www.cmegroup.com/education/courses/introduction-to-refined-products/a-look-into-the-refining-process.html
https://www.mercatusenergy.com/blog/how-do-opec-announcements-impact-crude-oil-prices
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.3185
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.3185
https://link.springer.com/article/10.1007/s13202-023-01709-z
https://link.springer.com/article/10.1007/s13202-023-01709-z
https://www.kpler.com/blog/refined-products-demand-outlook-for-2025#:~:text=Refined%20product%20demand%20is%20forecasted,key%20drivers%20influencing%20these%20trends.
https://monitorblog.hu/mbh-bank-javulo-gazdasagi-kilatasok-bovulo-beruhazasok-ugyanakkor-atmenetileg-novekvo-inflacio-varhato-2025-ben/
https://monitorblog.hu/mbh-bank-javulo-gazdasagi-kilatasok-bovulo-beruhazasok-ugyanakkor-atmenetileg-novekvo-inflacio-varhato-2025-ben/
http://www.mbhbefektetesibank.hu/
https://www.mkb.hu/lakossagi
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9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerl6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlens égek megel6zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacids korlatoknak minésiilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek
javadalmazasa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befekteté si szolgaltatasi tevékenységek
nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé jogi személy daltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatéja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénzigyi eszkozei
barmilyen nyilvéanos kibocsatasdnak vezetd szervezéje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU irdnyelv I. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kotott megallapoddsnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsatd teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitev kiiszobot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elktlonitésének
biztositdsara; ezen felll a megfelel6 informacios korlatok is feldllitdsra kerdltek (i) az 6sztonz6k elfogadasdara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzdi jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. majus 09. (8:00)

A kiadvany készit6je: Debreczeni Csaba, vezetG részvényelemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: elsé elemzésiinkben az egy éves célar 3261 forint volt. Jelen elemzésiinkben az egy éves célar nem voltozott, az tovdbbra is
3261 forint részvényenként. Elemzések az alabbi honlapon, linken érhetdk el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

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

A szamlaldban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartos finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
adodssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa flggetlen a t6keszerkezett6l, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsonak
tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy flggetlen a tékeszerkezettdl.

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

ROE (SAJATTOGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekk ora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetden négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

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

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

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejeleznlink. A vallalat szabad pénzaramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a mikodétbke nettd valtozaséan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hossz( tdviu névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvéanyérték
el6rejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-4at teszi ki.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/reszvenyek
http://www.econom.hu/reszveny/
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Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fugg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitelkoltségtsl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozék a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
ipardg-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkuli) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (e quity risk premium). A WACC a
t6keszerkezett6l figg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elérejelzése donts fontossagu.

Ezt kévetéen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé 1épésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssdggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban Iévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

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

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

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/E BITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA4rrés, nettd addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam ésROIC. Ha az érintett iparagindokolja, mas szorzdkatis hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitdé csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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