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A mesterséges intelligencia sztori 2025-ben

Osszefoglalé

e 2024-ben valdszindleg nincs befektetd, aki ne taldlkozott volna mar a mesterséges intelligencia (Ml, Al)
kifejezéssel.

e 2024-ben alegnagyobb emelkedést és javulast azok a t6zsdeivallalatok érték el (arfolyam és fundamentalis
alapon is, példaul arbevétel novekedés terén), amelyeknek volt valamilyen kapcsolddasi pontja az Uj
technoldgia infrastrukturdjanak kiépitéséhez, példaul hardware gyarték (chipgyartok), kézmlivek (az
adatkozpontok villamosenergia elldtasa végett), vagy vegyipari cégek (példaul a szerverek hitésének
biztositasa miatt).

AZ S&P500 LEGJOBB 20 TAGJA, IPARAGI BONTASBAN (HOZAM 2024
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e 2025-ben uj trend kezdddhet: azok torhetnek el6re, akik az Ml-ben rejl6 lehetGséget mar, mint szolgdltatas
nyujtjak és igy tehetnek szert magasabb bevételre, vagy javulhat profithanyaduk.

e Mindemelett figyelembe kell venni, hogy a piacok értékeltsége (P/E, EV/EBITDA stb.) feszitett, igy akar a
fundamentumokban torténé minimalis valtozas, és/vagy a befektet6i hangulat megvaltozasa is jelentds
kockazatokat hordoz.

Az Ml ciklus

e Minden Uj technoldgia elterjedésében (iparagban) azonosithatunk egyfajta ciklust, amelyek egy része
specifikus, azaz csak az adott helyzetre jellemz8, masrészt bizonyos mértékben altalanosithatunk is.
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e A mobilinternet megsziiletése, az okostelefonok térhéditasa jo példa lehet a jelenleg is dominans MI-
forradalom ciklusanak megértésében.

e Barmindez trividlis, de ahogy a Morgan Stanley abrajanis lathato (lent) elsé korben a hardware megtervezése
és gyartasa a fontos, majd az infrastruktura kiépitése és ezutdn mindazok a software-ek és szolgaltatasok,
amelyek az el6bbiekre épiilnek.

e Alenti dbran lathatd, hogy kezdetben az okostelefonok agyat jelent6 chipek tervezésén és gyartasan volt a
hangsuly. A Qualcomm és az ARM tipikusan ennek az id6szaknak a nagy nyertesei. EI6bbi arfolyama 2010 és
2015 kozott példaul megduplazodott.

e A masodik fazisban kiépllt az infrastruktura, ahol két nagy szereplé volt dominans: az Apple és a Samsung.

e A harmadik fazisban pedig mindezt kiakndztak az olyan cégek, amelyek software-t és a szolgaltatastnyujtottak
az Uj kézegben, ugy, mint példaul a Google vagy az Amazon.
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The Roadmap to Monetizing Cycles: The Mobile Internet as a Case Study

* Mobile Internet Cycle Stock Performance
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e Az Ml esetében sem lehet ez masként. Az Nvidia arbevétele, amely a szamitasi feladatok/modellek
tréningezéséhez sziikséges chipeket tervezi, 2020-ban még 10-11 milliard dollar volt, a legutébbi 12 hénapos
gordulé arbevétele pedig mar 113 millidrd dollarnal jar (2024.09.30.). (A ciklus 1. fazisa).

e Achipeket persze leis kell gyartani, ebben pedig a Taiwan Semiconductor-t lehet az egyik gy6ztesnek kikialtani.
2020-as arbevétele 47 millidrd dollar volt, ma 82 millidrd. (2024.09.30.). (A ciklus 2. fazisa). A tiszta képhez
persze hozzatartozik, hogy a Taiwan Semi nem csak az Nvidianak gydrt, mdas iparagban is nagy a kereslet a
chipek irdnt, példaul az autégyartasban.

e A 3. fazisban kovetkeznek azok a vallalatok, akik mindezen infrastrukturat felhasznalva olyan szolgdltatas
nydjtanak, amely jelent6sen tdmaszkodik az Ml-re és igy akdr jelentds arbevétel bévilést is jelenthet.

e Ugy gondoljuk, hogy nincs Uj a nap alatt, valészin(ileg az okostelefon forradalmabélis nagyot hasité Amazon,
Apple, Alphabet, META, Microsoft tovabbra is a nyertesek kozétt lehet.

e Egyrészt azért, mert szamukra az infrastruktira bizonyos része adott. A felhGalapu szolgdltatds, amely
adattarolast, az adatokon végzett mliveleteket stb. nyujt, er6sentdmaszkodik mar mais az Ml -re. AfelhGalapu
szolgaltatdsok donté része pedig az Amazon, Google és Microsoft adatkdzpontjaiban fut.
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e Masodsorban a fenti vallalatok pénztarcaja elég vastag. Rengeteg elkolthets, befektetheté pénzzel
rendelkeznek, és a mult azt mutatja, hogy ezeken a fejlesztéseken, befektetéseken a fenti cégek ériasi hozamot
értek el, kb. 20-100% kozotti megtérilést tudtak realizalni.

e Afenti persze nem jelenti azt, hogy nem tlinhet fel a szinen mas, esetleg kisebb szerepl6, amely majd jelentés
piacrészt hasit ki maganak, de ezek azonositasaban jokora szerencsére is szikség van/lesz.

TECHNOLOGIAI CEGEK K+F ES
TOKEBERUHAZASOKON ELERT HOZAMA 2023-
BAN
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e Az Ml fejl6désének fazisait (és a kordbbiakat sem, példaul a fenti mobilinternet példaban) természetesen nem
lehet egyjél lathaté vonallal elvalasztani. Azaz,az infrastruktura kiépitésén dolgozd vallalatok, vagy a chipeket
tervez6 cégek tovdbbra is a befektet6k kedvencei lehetnek, nem mellékesen azért is, mert a technolégia
iparaga egy rendkiviil gyorsan valtoz6 szektor. Itt 2-4 évente lezajlik egy ciklus, amely Uj eszkdzok,
algoritmusok, gépek, alkalmazdsok megjelenését, vagy a régiek jelentGs frissitését jelenti.

e Ugyanakkor figyelemre méltd trend, hogy az infrastruktdra véllalatainak 2024 harmadik gyorsjelentésiszezonja
mar gyengébb lett, szemben azokkal, akik az MI-t mar valamilyen szolgaltatds nydjtasara hasznaljak. Mig az
el6bbibe tartozé vallalatok 53%-a tudta meghaladniaz elemz&ivarakozasokat, addig a masodik halmaznak mar
a 84%-a. Vagyis egyre inkabb javula masodik csoportfundamentalis helyzete, amely alapesetben katalizatora
az arfolyamnovekedésnek.

e A lentidbranlathatd, hogy mig 2024 Gszéig a szolgaltatas és software Ml cégeinek arfolyama érdemben nem
emelkedett, addig az infrastruktuira vallalatai folyamatos emelked6 trendben voltak. A kép 2024 végére
megvaltozott, ma mar a 2. fazis részvényei vezetnek.

e Az MI, mint szolgdltatas és software vallalatai k6zott olyanokat taldlhatunk (a Goldman Sachs elemzése
szerint), mint példaul a META, Apple, Fortinet, ServiceNow, UBER, Mastercard, Autodesk, Salesforce, Adobe,
Zscaler, Snowflake, Intuit, Cloudflare, hogy csak az ismertebbeket emlitsik.

e Azonban, ahogy Yogi Berra baseballjatékos és edzd is mondta, ,Nehéz az el6rejelzés, f6leg, ha a jov6rél van
sz6”. Ma nem kis szerencse is kell ahhoz, hogy valaki nagy eséllyel eltaldlja a kovetkez6 évek néhany igazi
nagy nyertesét az ebben az iparagban rendelkezésre allé6 30-50 tagot szamlalo részvénycsoportbdl. Ezért
mindenképpen portfélioban érdemes gondolkozni még a szektoron beliil is (tdbb papir tartasa), amely
tobbek kozott a kockazatkezelés egyik eszkoze (a STOP-ok hasznalata és amellett, hogy szamos mas jellegl
pénziigyi eszkozt is tartunk, azaz egy szélesebb értelemben vett portfdliot).
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AZ MI INFRASTRUKTURA ES SZOLGALTATAS/SOFTWARE
RESZVENYEINEK EGYENL® sULYOZASU PORTFOLIOJA
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Kockazatok

A legfontosabb kockazat, hogy a multbeli arfolyamalakulds nem garancia a jévére nézve, azaz bar az Ml
kapcsolt technoldgiai részvények arfolyama sokat emelkedett 2023 éta, ez nem jelenti azt, hogy a jov6ben is
hasonlé trenddel szembesullnk. Az arfolyamemelkedésnek sok esetben volt/van fundamentalis alapja. Ahogy
fentebb irtuk, példaul az Nvidia arbevétele 12-szeresére nétt négy év alatt, amit az arfolyamnak le kellett
kovetnie. Természetesen sok esetben eléfordul, hogy az arfolyam tébbet emelkedik, mint amit a fundamentalis
javulds indokolni, ebben az esetben az értékeltség emelkedik.

A technoldgiai egy rendkiviil gyorsan valtozo iparag. A 2010-es évek végén még a Bitcoin-banydszat volt az
Nvidia f6 piaca, elStte a videdjaték piac, ma pedig mar az MI. Ezt a fejl6dési utat pedig kevesen voltak, akik
kristalytisztdn lattak elbre.

A technoldgiai szektor egy magasan, dragan arazott ipardg. Ez azt is jelenti, hogy amennyiben a
fundamentumok nem javulnak, vagy a befektet6k altal tamasztott, dltaldban magaselvarasoknak nem tesznek
eleget, esetleg csak a piaci hangulat megvaltozik, jelentds arfolyamesés kévetkezhet.

Az MI ,ipardgaban” sok az Uj, nemrég a t6zsdére keriilt cég. Sok esetben fontosabb a piacszerzés és a nettd
eredmény csak madsodlagos, harmadlagos kérdés. Kevés multbeli informacié all rendelkezésiinkre ilyen
vallalatok elemzésekor, nem tudjuk, hogyan viselkedne a menedzsment egyvalsdg, egy arbevétel csokkenéssel
tarkitott id6szakban, amikor hirtelen nehézségek tornyosulnak el6ttiink.

A szamok nyelvén: az Nvidia jelenleg éves arbevételének 30-szoros értékén kereskedik (P/S). Amennyiben a
vallalat 10 éven keresztil 30%-kal tudja novelni bevételét és 2035-ben az drbevételének majd a 10-szeresén
kereskedik, amely egyébként kb. az S&P500 technoldgiai cégeinek az atlaga, akkor vallalat kumulaltiv éves
névekedési iteme (CAGR) 16% lesz. Ez még mindig tetemes arfolyamnyereség lehet, és konnyen lehet, hogy az
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arbevétel ezt meghaladd szinten fog majd novekedni. De! Az amerikai t6zsdék torténetében eddig kb. 4000
vallalat volt, amely elérte az éves 2 milliard dolldros arbevételt és ezutan még 10 évig a t6zsdén kereskedett.
Ezek kozdl alig 10-15 tudta éves szinten 30%-kal novelni az drbevételét (a lenti abran lathatd, milyen kevés
vallalat volt képes erre a multban). Tehat redlisabb feltételezés, ha azt allitjuk, hogy az Nvidia, majd 20%-kal
noveli az drbevételét és 2035-re 10-es P/S értékenforog. Nos, ebben az esetben az éves kumulativ névekedési
Utem mar csak 7%, ami kevesebb, mint az S&P500 11%-o0s hasonld hozama (az elmult 30 évet szamitva). Az
Nvidia ebben az esetben csak egy példa, hasonloan nem tul fényes hosszutavu jovokép rajzolodik ki szamos
mds vdllalatot elemezve.

e Azel6z6 bekezdés rovid példajanak tanulsaga, hogy mind a ndvekedésnek, mind az drazasnak (értékeltségnek)
o0sszhangban kell lennie a jovGben. Ha csak az egyik elmarad a varakozasoktdl, az jelentés negativ
arfolyamreakciot indikalhat.
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JOGI NYILATKOZAT

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

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

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

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

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

5. A kiadvanyban szerepl6 informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisagardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak telijességével és pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci kortlmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi korilmények véltozasa esetén kllon értesités
és figyelmeztetés nélklil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat.

A jelen dokumentumban megjeldlt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzligyi eszk6zok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i): Bloomberg,
goldmansachs.com, finance.yahoo.com, morganstanley.com

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

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

8. Az adatok ateljesitményeket brutté mdédon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyébkoltségek felszamitasra és érvényesitésrekerinek.
Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy a magyar forint devizanemt6l (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszkdzok esetében a megtérilés, a teljesitmény hozama
novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely drfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye vonatkozdasdban.

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

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

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

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

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

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

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelésiiranyelvek elérheté a bankfidkokban és a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon.

14. Az alkalmazott értékelésieljarasok:

EV/EBITDA

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

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

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

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

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

Technikai elemzés

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

Diszkontalt cash flow értékelés

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

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

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

Diszkontrata (WACC)

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

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

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

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

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

15.. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.

A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. december 16. (17:00)

A véleményekhez hasznalt adatok 2024. december 13. napjdig keriltek figyelembevételre és értékelésre.
A dokumentumot készit6 elemzé(k) neve és beosztdsa:

Debreczeni Csaba
vezet6 részvényelemz6

Befektetéselemzés

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

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu N 0680350 350




