BEFEKTETESI BANK

Részvényelemzés | Waberer’s s H
Magyarorszag

2024. marcius 25. International Nyrt.

——

Waberer’s International Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 5467 forint

milli6 eurd 2022 2023 ‘::if/‘:z:)s
- Bevétel 679 711 4,7%
EBITDA 83,3 95,6 14,8%
B EBIT 36,6 42,8 16,9%
Nett6 profit 19,3 29,7 53,9%
EBITDA marzs 12,3% 13,4% 0,012
1000 EBIT marzs 5,4% 6,0% 0,006
500 Profit marzs 2,8% 4,2% 0,013
mércus G i o  Jas P Tamuarfebrudr
) Netté profit
Arfolyam 2024.03.25 3660 forint (millié forint, 29,7
elmult 12 hénap)
Részvények szama (millié db) 17,7 Bloomberg ticker WABERERS HB Equity
Kozkézhanyad 28,69% BET ticker WABERERS
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 65,6/165,6 52 hetes min./max. 1750-3940 forint

Vezetdi osszefoglalo

* A Waberer’s International Nyrt. 2024 marcius 22.-én, piaczards utan tette kozzé 2023-as évére vonatkozo pénziigyi szamait.

e Avdllalat rekordot jelentd, 43 milli6 eurds EBIT-et (kamat és addfizetés elGtti eredmény) ért el, amely 16,9%-0s ndvekedés
a 2022-es évhez viszonyitva.

o Az arbevétel 4,7%-kal 679 millié eurdrdl 711 millié eurdra emelkedett.

¢ A noévekedés motorja a szerzGdéses logisztika (magasabb hozzaadott értékdi, féként belfoldi és régios logisztikai
szolgaltatasok) és a biztositasi Uizletag volt.

e Egy éves célarunk csak minimalis mértékben valtozott, melynek oka a hozamkérnyezetben és a véllalat
t6keszerkezetében bekdvetkezett minimalis valtozas.

e Ajanlasunk vétel, egy éves célarunk: 5467 forint

A Waberer’s International Nyrt.-rél roviden

* A Waberer’s International Nyrt. Magyarorszag vezetd, Europa egyik meghatdrozo, budapesti székhelyti logisztikai
tarsasaga.

o A vdllalat szolgdltatdsi teriilete egész Eurdpdra kiterjed, f6 piacai: Németorszag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag,
valamint Kelet-Eurdpa, ugy, mint Magyarorszag és Lengyelorszag.

* A legfrissebb adatok szerint a tarsasag 290 ezer négyzetméter raktdrral, 2900 sajat kamionnal és kb. 6000
munkavallaléval rendelkezik.
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e A vallalat harom f6 szegmensben miikodik: Szerz6déses Logisztika (kordbban: Regionalis Kontrakt Logisztika, RCL);
Fuvarozas és Széllitmanyozas (kordbban: Nemzetkozi Fuvarozasi szegmens, ITS) és Biztositas.

A 2023-as év fobb eredményei

* A Waberer’s International Nyrt. 2023-as arbevételét 4,7%-kal tudta novelni, 679 millié eurdérél 711 millié eurdra.
Mindezt ugy érte el a vallalat, hogy az lizemanyagkoltség, amely az egyik legjelent&sebb, de nagyrészt a megrendel6k felé
athdrithatd koltség, csokkent. Mind a harom szegmensben novekvé arbevétel volt tapasztalhato.

e A kamatfizetés és ado6zas el6tti eredmény (EBIT) 42,8 millié eurét tett ki, amely rekord a véllalat torténetében.
¢ A harom szegmens koziil a szerz6déses logisztika és a biztositasi lizletag jarult hozza a novekedéshez.

e A szerz6déses logisztika arbevétele 5%-kal 199 millié eurdrdl 210 millié eurdra nétt, mig az EBIT 11,1 millié eurdrol
15,3 millié eurdra emelkedett. A ndvekedés részben az autdipari és petrolkémiai logisztikai tevékenységekbdl, uj tgyfelek
akviziciéjabdl és a raktdrozasi tevékenység béviilésébdl adodott.

e A fuvarozds és szallitmanyozas (nemzetkozi fuvarozas) arbevétele 3%-kal nétt (425 millié eurd vs. 437 millié eurd), mig
az EBIT 10%-kal csokkent 9,8 millié eurdrdl 8,9 millié eurdra. A szegmensben a nettd dijszint (izemanyag és Gtidijakat nem
tartalmazo dijbevétel), 8%-kal tudott bdéviini, amely a tudatos tUgyfélportfdlié atalakitas eredménye. Az EBIT csdkkenése
mogott az eurdpaiipari termelése stagnaldsa miatti spot piaci fuvarozasi dijak csokkenése all, de ezt a volumen novekedés
kompenzalni tudta.

e A biztositas Uzletag arbevétele 82 millié eurdt tett ki a 2022-es 70 millié eurdval szemben, ez 18%-o0s bévilés, mig az
EBIT 18,6 millié eurd lett, szemben a tavalyi 15,6 millié eurdval (+19%-0s emelkedés). Az (izletag jobb eredménye nagyrészt
a befektetési eredményben bekdvetkezett ndvekedés hatasa, amely a magasabb hozamkornyezetre vezethetd vissza, mig
az arbevétel bévilése mogott a szerzédésallomany ndévekedése volt a katalizator, amely kb. 22%-kal emelkedett 336 ezer
darabra.

A 2024-es év kilatasai

* A Waberer’s International Nyrt. menedzsmentje 2024-ben kb. 40+ milli6é eurds EBIT eredményt var, amely kb. egybeesik
az MBH Befektetési Bank kordbban kozolt varakozasaval. A szerz6déses logisztika és a nemzetkdzi fuvarozds stagnalhat,
mig a biztositasi eredmény csdkkenhet a normalizalédé hozamkornyezetnek kdszonhetéen.

¢ Jelenleg 120 forintos osztalék kifizetését javasolja az igazgatdsag a tavalyi rekord év utdn, azonban a kozgy(ilés
jévahagyasa még sziikséges.

e A Posta Biztosito iranti verseny még nem zarult le, ez komolyabb hatdssal is lehet majd a jov6beni biztositasi szegmenst
érintd lizletmenetre.

* Az orszagos logisztikai halozat kiépitése folyamatban van, ahol az ecseri 47,5 ezer négyzetméteres raktar épitése
elkezd6dott, valamint Debrecenben egy 22 ezer négyzetméteres logisztikai kozpontok érhet6 el, utédbbi majd 2025
harmadik negyedévétél. Az ecseri komplexum 2024 masodik negyedévétdl érhet6 el.

e Mig a Waberer’s International Nyrt. a korabbi években inkdbb, mint kdzuti fuvarozé volt aposztrofélva, ez a jovGben
véltozason fog keresztlil menni. Az eurdpai logisztika atalakuléban van, ahol a vasuti, intermodal szallitmanyozas sokkal
nagyobb hangstilyt fog kapni. Ehhez a tarsasdg a PSP csoport 51%-0s megvasarlasaval tud igazodni, amely hazank
3. legnagyobb vasuti szolgaltato tarsasdga. A PSP csoport eredménye 2024-ben mar lathatd lesz a Waberer’s szamaiban is.

* Folyamatban van az MDI International 55%-0s részesedésének megvasarlasa is, amely egy 1997-ben alapitott, f6ként
kozmetikumok, élelmiszerek és tisztitdszerek (FMCG) disztriblcidjara szakosodott raktarozasi cég Szerbia teriletén. Ezzel
a régids raktarozasi terjeszkedés, amely a 2027-es stratégia egyik sarokkove, induldpalyara kertil. Az MDI eredménye
2024-ben mar nagy valdszinlséggel lathatd lesz a Waberer’s eredményeiben.
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DCF-modell és egy éves célar

P

A Waberer’s International Nyrt. dltalunk készitett els6 értékelése soran a vallalat menedzsmentje altal 2023. novemberében
kozzétett 2027-ig tarto stratégiai prezentaciobdl indultunk ki. Ez a stratégiai célkitlizés, ahogy a jelentés utani menedzsmenti
tdjékoztaton megismerhettik, érdemben nem valtozott, igy tovdbbra is az adja értékeléslink alapjat. Modelllink feltételezései
a Waberer’s International Nyrt. elsé elemzésében is elérhetéek, amely az alabbi linken taldlhaté:

MBH Befektetési Bank elemzés

Jelenlegi modelliinkben dont6en csak az el6z6 értékelésiink 6ta eltelt id6szakban bekovetkezett hozamkornyezet
és t6keszerkezet valtozas okozott mddosuldst. Az alapfeltevések szinte valtozatlanok maradtak:

e A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet olel fel, 2024. és 2028. kozott.

e Feltételezéseink szerint a varhatdé novekedés az id6 soran nem linearis, azaz a jelenlegi, gyengélked eurdpai gazdasagi
helyzetet figyelembe véve, az organikus ndvekedés a jelenlegi évben egyszamjegy(, majd utana kétszamjegy(i lehet. Az
id6ben kés6bb emelkedd bevételt az is aldtamasztja, hogy a feltételezett beruhdzasok megvaldsulasa, termdére fordulasa
és a hatékonysag javulasa is idGigényes.

* Az eurdpai logisztikai dgazat 2024. és 2029. kdzott kb. 4-5%-kal novekedhet éves szinten (CAGR) és az eurdpai GDP 4-5%-at
teheti ki.

e A fenti novekedés eléréséhez kb. 105 millié eurd t6kebefektetésre van sziikség. A finanszirozas lehetséges formai
befolydsolhatjak a modellt. Mig a prezentacid szerint 46 millié eurd a 2022-es kdtvénykibocsatasbol szarmazik, addig a
fennmaradé rész forméja (a befektet6k szamara) még kérdéses. A modell és igy a célar szempontjabdl nem kézombos,
hogy az hitel és/vagy kotvény, és/vagy részvénykibocsatds formajaban valdsul meg (vagy barmilyen hibrid mddon). Egy
részvénykibocsatas soran szamolni kell a részvények darabszamanak novekedésével (felhigulas), amely csokkenti a célarat
(ha minden mas feltételezés valtozatlan marad). Magasabb eladdsodottsadg pedig a t6keattételre van hatdssal, amely
szintén hatassal van diszkonttényezére és a likviditasra is.

» A tarsasag erdsen tamaszkodik a kilsé finanszirozasi forrasokra (bankhitel, kotvény) és csak kisebb részben a sajat t6kére.
Az idegen (kiilsG) és sajat tGke ardnya feltételezésiink szerint 80%-20%.

* A tarsasag effektiv addkulcsa kb. 25%.

e Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) a logisztikai lizletagban 7,6%, ahol a sajat t6ke koltsége magas,
23,1%, mig az idegen t6ke koltsége kb. 5%, addzas utan kb. 3,8%. A sajat téke koltségének kalkuldlasa soran figyelembe
vettlik a nyugat-eurdpai logisztikai és szallitmanyozasi szektor és az eurdpai fejl6d6 piacok hasonld szektoranak bétdjat
(Damodaran adatbazis). Az orszag kockazati prémiuma 6,45% (Damodaran adatbazis); a kockdzatmentes kamatlab a hazai
10 éves hozam, amely értéke 6,6%.

e Az el6rejelzés sordn azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az EBIT marzs kb. 3,5-4,5% a logisztikai tizletdghan (Szerz6déses
Logisztikai és Fuvarozas és Szallitmdnyozas egylttesen), valamint a befektetett t6kén elért hozam 15%.

* A biztositasi izletagat, részben konyv szerinti értéken, ahol a kényv szerinti érték a versenytdrs biztositd tarsasagok
medianja, amely jelenleg 1, részben pedig P/E, azaz az egy részvényre juté eredmény alapon (medidn érték 7,85) vettik
figyelembe.

o A végsl cégértéket (TV, terminal value, a 2028. uténi cégérték) az EV/EBITDA alapjan hatarozzuk meg. Ez a Waberer’s

International Nyrt. esetében atlagosan 4,2. Az érzékenységvizsgalat mas eshet&ségeket is bemutat. Azzal a feltételezéssel
éliink, hogy az 5. év utdn a vallalat hasonld EV/EBITDA aranyon értékesithetd lenne.

e A budapesti t6zsde alacsony likviditasa miatt 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar meghatdrozasa soran.

e A végsd célarat forintban adjuk meg. Az altalunk alkalmazott eurd/forint arfolyam az MBH Bank Elemzési Centrumanak
el6rejelzése, amely szerint 2024. év végén az eurd-forint arfolyam: 372,5.

* A teljes modell érzékenységvizsgélatot is tartalmaz, ahol a varhatd egy éves céldar a t6kekoltség (WACC) és végss cégérték
(EV/EBITDA) aranyéaban valtozik, ezzel biztositva, hogy az alapszcenariotdl eltérd, lehetséges kimenetelekre is ravilagitsunk.
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A részvényarfolyam likviditasi diszkonttal csokkentett (10%) egy éves célara
a kiilonb6z6 szecenariok alapjan (HUF)

EV/EBITDA
2,7 3,2 3,7 4,2 4,7 5,2 5,7
6,1% 2608 3768 4928 6087 7247 8407 9566
6,6% 2469 3605 4740 5875 7011 8146 9281
7.1% 2333 3445 4557 5669 6780 7892 9004
WACC
7,6% 2201 3290 4379 6556 7645 8733
8,1% 2072 3139 4205 5271 6337 7403 8470
8,6% 1947 2991 4035 5079 6124 7168 8212
9,1% 1824 2847 3870 4893 5916 6939 7962

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk
Eur/huf=372,5

Arbevétel 838,6 892,2 1041,8 1165,6 1223,9
Logisztika 744,6 787,6 923,3 1031,4 1083,0
Biztositds 94,0 104,6 118,5 134,2 140,9
EBITDA

Logisztika 85,6 92,9 109,0 123,8 130,0
EBIT 40,2 45,6 52,9 61,4 64,5
Logisztika 26,1 29,9 35,1 41,3 43,3
Biztositds 14,1 15,7 17,8 20,1 21,1
Ertékcsokkenés

Logisztika 59,6 63,0 73,9 82,5 86,6
Tékeberuhazas

Logisztika -74,5 -78,8 -92,3 -103,1 -108,3

Netto forgotSke valtozas

Logisztika -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Szabad pénzaram

Logisztika 2,7 4,7 58 8,3 8,8

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk

Logisztikai lizletag fair értéke Biztositas Uizletag fair értéke

EV (milli6 euro) 416 2023-as év eredménye és kényv

Nett6 adéssag (millié eurd) 235 szerinti érték alapjan

Részvények szama (millié db) 17,7 Fair érték (HUF) 1377
Fair érték (HUF) 4698

Egy éves célar 10%-os likviditasi diszkonttal
Fair érték (HUF) 5467

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk,
Waberer’s International Nyrt. beszamolok

Eur/huf=372,5

Piaci, altalanos kockazatok

e Piaci kockazat: a kdzuti fuvarozas piacan tulkinalati helyzet uralkodik, igy erGs versenyhelyzet alakult ki a piacon az
Ugyfelekért. A tulkinalat miatt a versenytarsak nyomast helyezhetnek a Waberer’s drazasi politikajara. Tovabbi kockazatot
jelenthet, hogy az Eurdpai Unid tervei kozott all a kozuti szallitmanyozas sulydnak csokkentése, fenntarthatébb
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megoldasok preferaldsa. A vasuti és rovidtavu vizi fuvarozds felé tervezik terelni a szallitmanyozast a kisebb kdrosanyag
kibocsatas miatt, igy ez is tovabbi nyomast helyezhet a vallalatra. Ezt a Waberer’s felismerve adasvételi szerzdést kotott
Magyarorszag egyik vezet6 vasuti logisztikai szolgdltatdjdval a Petrolsped Kft.-vel, igy a multimodalis szolgaltatasok
nyujtasaval kozelebb keriil az EU stratégidjanak megfeleléséhez. A Waberer’s kdzép-tdvu stratégidjaban fékuszal az erls,
hosszu tavu ugyfélkapcsolatok kiépitésére és a diverzifikaciora, amivel csékkentheti az iparagi és ligyfél kockazatot.

* Devizaadrfolyam kockazat: a Waberer’s csoporton belil a legtobb bevétel és kiadas eurdban jelenik meg, azonban a
csoport egyes tagjainal ezek magyar forintban, roman lejben és lengyel zlotyban keletkezhetnek. A devizak drdnak
ingadozasat hosszu tavon nehéz megbecsiilni az eurdval szemben, igy ezekkel kapcsolatban felmeriilhetnek devizaarfolyam
kockazatok is a vallalatnal.

e Makrogazdasagi kockazatok: a szallitmanyozasi és logisztikai szektor bevételeire jelentds negativ hatast gyakorolt a
pandémia okozta helyzet és az ellatasi lanc problémak. Az inflacids helyzet, a gazdasagi ndvekedés csokkenése és a
magas alapkamatok is nehéz kérnyezetet teremtettek a vallalatoknak, azonban vérhatéan a 2024-es évtél elkezdédhet
a lassu kilabalds. Mivel egy kézepesen ciklikus iparagrél van szd, ezért a gazdasagi aktivitas valtozdsa akar jelentGsen is
befolydsolhatja a bevétel és nyereség alakulasat.

Egyedi kockazatok

* A fentebb emlitett piaci kockazatok (makrd-gazdasagi, pénziigyi, iparagi, pénzpiaci stb.) mellett szamos masfajta, egyedi
kockazatot is azonositani tudunk, amely befolyasolhatja a jovébeli folyamatokat és igy modelllinket is.

» A vallalatnal jelentds kockazatot hordoz a munkabér, izemanyagkdltség és a biztositasi dijak. Ezek egytittesen a miikodési
koltség tetemes részét jelentik. Az eurdpai munkaerdpiac jelenleg feszes, amely azt jelenti, hogy egyrészt az inflacid
csokkenésével egyiitt redlbér emelkedés lesz tapasztalhatd, amely emelkedd koltséget ro a vallalatokra, tovabbd nehéz
megfelel§ alkalmazottakat talalni.

* A logisztika t6keintenziv iparag, (raktdrak, géppark), amely hatékony finanszirozast igényel. Az ilyen véllalatok tobbsége
nagyban tamaszkodik kilsé forrasra, azaz nem a nyereség visszaforgatdsa fedezi a t6keberuhazasok donté részét. A
hitelpiacok befagyasa, a kamatok drasztikus emelkedése befolyassal lehet a beruhazasokra.

e A logisztika inkdbb kézepesen ciklikus iparag, mivel a termékmozgatas feldleli a nem ciklikus (példaul napi fogyasztasi
cikkek) és a ciklikus fogyasztasi cikkek szallitmanyozasat is.

e A tarsasag minden olyan orszag szabdlyozasi és torvényi elGirdsainak kitett, ahol jelen van. Az ebben térténd valtozas,

az ezeknek valé megfelelés is hordozhat kockazatot. Az Eurdpai Unid szabdlyozadsai a fuvarozds és szallitmanyozas
teruleten jelentds hatranyt okozhatnak a Waberer’s szdmara. 2024-t6l jelent6sen megemelkednek az utdijak, amelyeknél
egyes orszagokban mar a CO2 kibocsatast is szamitasba veszik a dijak megallapitdsaban. Az Ggynevezett ,mobilitasi
csomag” keretein belll szabalyoztdak a sof6rok pihend idejét és korilményeit, minimalbérét és a kabotdzs fuvarokat.
Az intézkedésekkel kapcsolatos hosszu tavu kockdzatok még nem tisztak, azonban rovid tavon a mikodési koltségek
novekedését okozhatjak. A szabalyozdsok azonban hosszabb tavon varhatdan tikroz6dnek majd az arakban és a keleti
fuvarozo cégek arazasra gyakorolt nyomasa is enyhilhet.

e A vallalat belsé rendszerei, IT rendszereinek , biztositasa” is kiemelt figyelmet kivan. A vilag digitalizalodasa jelent&sen
novelte az ilyen jellegli kockazatokat.

¢ A logisztika és szallitmanyozas m(ikodésébél addddan napjainkban kornyezetszennyez6, igy az egyre hangsulyosabba vald
kornyezetvédelmi el6irdsoknak valé megfelelés magasabb kockdzatot, magasabb tékeberuhdzdst, esetleg magasabb
mikodési koltségszintet (legaldbbis atmenetileg) eredményezhet.

Az elemzés lezérva 2024.03.25., 16:00 DebreczeniCsaba RaczBaldzs
senior t6kepiaci elemzé senior tékepiaci elemzé
Befektetéselemzés Befektetéselemzés
MBH Befektetési Bank Zrt. MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38. H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
debreczeni.csaba@mbhbank.hu racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu mbhbefektetesibank.hu
BEFEKTETESI BANK BEFEKTETESI BANK
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az 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 Ertéktzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megéllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alapjan objektiv
vagy flggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsil, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete
szerint befektetési ajanlasnak mingsul. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek
szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanosséagra kerilhet.

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

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

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjdban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov&ben el&zetes értesités nélkil
modositsa a jelen dokumentumban foglalt megéllapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasdabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
O0sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

e Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feliilstly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatéan meghaladja az ipardg atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kbvetkez6 12 hénapban.

e Underweight (alulsily): Az ,Underweight” (alulstly) besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kévetkez6 12 hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes ipardg atlagos hozamdval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez6 12 honapban.

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

e Semleges (Neutral): A teljes megtértlés varhatéan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkez6 12 honapban.

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

e Feliilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informaciok latnak napvildgot, ez varhatdan jelent6sen megvaltoztatja az értékelést.
7. Célarfolyam: Célarunk meghatarozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast
nyujtani. ABanktovédbbraisjogosultjohiszem(en és a piacképzés szokdsos mddjaszerintajelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és ataddsara
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vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megelGzésére és elkerilésére létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informaciés korlatoknak mingsilnek.
Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetlenil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszdban
meghatarozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyljtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditds biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsato
pénziigyi eszkozei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetészervezje nem volt az el6z6 12 hdnapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nydjtasara vonatkozdan a kibocsatoval kotott megdllapodasnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevé kiiszobot meghaladd nettd
hosszu vagy révid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt

személyek személyes ligyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevs pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen feltl a megfelel6 informaciods korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl sz6lé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.
13. Ezt az (izenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse.

Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozé
adatkezelésekrél, illetve az Ont megilletd jogokrdl, azok gyakorldsdnak médjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.
hu honlapon taldlhat6 adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben
nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen,
illet6leg a 06 80 333 660-as z0ld szamon. Hozzdjaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére
kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. marcius 25. (16:00)

15. Valtozds az el6z6 elemzésekhez: Els6 elemzésiinket 2024. februdr 26.-an publikaltuk, melyben egy éves célarunk 5367 forint volt. Jelenlegi célarunk 5467
forint, amely 1,8%-kal magasabb a korabbinal. az el6z6 elemzések az aldbbi honlapon érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

16. Az MBH Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5%-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu
vagy rovid pozicidval.
17. Az MBH Bank a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyzéként vagy likviditas biztositdjaként nem jar el.

18. Az MBH Bank a kibocsaté pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatasdnak vezetd szervezGje vagy tars-vezetdszervezdje nem volt az elmult 12
hénapban.

19. Jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatéja nem rendelkezik az MBH Bank teljes t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel.

20. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) draga-e vagy sem.
Hasonld a P/E rétdhoz, 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 juté nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaldban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizaciod és a teljes
pénzligyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt 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 érfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszer(sitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel§ nyereséget a térsasag.
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ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi 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 arfolyammozgasaibol készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgasaval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkdztar
all rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formulabdl allé indikatorokat.

Makromodell

Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakért6k felépitettek egy elGrejelzésre és szimulaciéra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elGrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovGbeli dinamikajaval kapcsolatban. A modell legf6bb erénye, hogy statisztikai
Osszefliggések felhasznalasa mellett egyedi informdcidkat is képes felhasznalni az el6rejelzés soran. Ezen egyedi tényez&k nagy befolydsold erével birnak a
jov6 szempontjabdl, de a muiltban még nem szamitottak relevéns tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjak kezelni 6ket.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Uzlet sth.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramldsok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos tékekoltséggel (weighted
average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozds dltal megtermelt és a befektet&k kézott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC

a befektet@k altal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)

A vallalatokat jellemz6en otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elGrejelzési id6szak 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 elsG |épésben a véllalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzéramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elGtti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdason (D&A), a m(ikod6tke nettd valtozdsan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszi tava névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték elSrejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz8en a nettd jelenérték tébb 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
hitelkoltségtél (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 t6kedttételes (vagy t6keattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium
(equity risk premium). A WACC a t6keszerkezettél fliigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kovetSen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolso |épésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssaggal. Ezeket a szamokat
elosztva a forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

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

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem keril masként meghatédrozasra.

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 arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mas
szorzokat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlitdé csoportot a véllalatok f6 tevékenységének iparaga szerint éllitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 0680350350




