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Arfolyam 2024.11.14 3860 forint ggt)to il (0P 5,4
Részvények szama (millié db) 17,7 Bloomberg ticker WABERERS HB Equity
Kozkézhanyad 33% BET ticker WABERERS
Piaci kapitalizacio (millidrd forint/millio eurd) 69/169,1 52 hetes min./max. 2800-4190 forint

Forras: BET, Bloomberg

Osszefoglalé

e AWaberer’s International Nyrt. 2024 november 13.-antette kbzzé 2024 harmadik negyedévére (Q3) vonatkozd
pénzlgyi szamait.

e Az arbevétel 10,5%-kal 175 millié eurdrdl 193 millié euréra emelkedett.

e A miikodési eredmény (EBIT) a biztositasi szegmens magasabb marzsanak koszonhetéen 26,5%-kal 8 millié
eurordl 10,1 millié euréora emelkedett.

e Az arbevétel novekedés motorja a szerz6déses logisztika (magasabb hozzdadott értékd, féként belfoldi és
régios logisztikai szolgdltatdsok) és a biztositdsi lzletdg volt, de ezt némileg visszafogta a sajat flottas
nemzetkozi fuvarozas gyengébb teljesitménye, amely elsGsorban a lengyel kézpontd (LINK) operacidra
vonatkozo kedvez6tlen addzasi valtozasokra vezethetd vissza.

e A vdllalat altal prezentdlt szamok Osszhangban vannak feltételezéseinkkel, ugyanakkor a modellben
aktualizaltuk a kockdazatmentes hozam és a részvénypiaci prémium mértékét, valamint a 2024 év végi helyett,

mar 2025 év végi EUR/HUF arfolyammal szamoltunk, igy célarunkat 9 forinttal (+0,16%) megemeltiik.

e Ajanlasunk vétel, egy éves célarunk: 5476 forint.

A Waberer’s International Nyrt.-rél roviden
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A Waberer’s International Nyrt. Magyarorszag jelentds, Eurépa egyik meghatarozd, budapesti székhely(i
logisztikai tarsasaga.

A vallalat szolgaltatasi terilete kiterjed Eurdpdra, f6 piacai: Németorszag, Franciaorszag és az Egyesiilt
Kiralysdg, valamint Kelet-Eurdpa, gy, mint Magyarorszag és Lengyelorszag.

A legfrissebb adatok szerint a tarsasdg 265 ezer négyzetméter raktdrral, 2800 sajat kamionnal és kb. 6000
munkavallaléval rendelkezik.

A vallalat haromf6 szegmensben miikodik: Szerz6déses Logisztika (kordbban: Regionalis Kontrakt Logisztika,
RCL); Fuvarozas és Szallitmanyozas (kordbban: Nemzetkozi Fuvarozasi szegmens, ITS) és Biztositas.

2024 harmadik negyedévének fobb eredményei

A Waberer’s Intemational Nyrt. 2024 harmadik negyedéves (Q3) arbevételét év/év alapon 10,5%-kal tudta
novelni, 175 millié eurorol 193 millié eurdra.

A kamatfizetés és ad6zas el6tti eredmény (EBIT) 10,1 millié eurodt tett ki, amely 26,5%-0s ndvekedés az egy
évvel korabbi eredményhez viszonyitva (2023 Q3: 8 millié eurd).

A haromszegmens koziilaszerz6déses logisztika és a biztositasilizletag jarult hozza nagyobb mértékben az
az drbevétel névekedéséhez.

A szerz6déses logisztika arbevétele 20%-kal névekedett, mig a miikodési eredménye -0,1%-kal maradt el az egy
évvel korabbi értéktdl. A névekedés motorja az Uj Ugyfelek akvizicidja, az dremelés és a magasabb volumen
voltak, valamint dtaddsra kerlilt az Ecseri raktar, mely varhatdan Q4 végétdl kozel teljes kihaszndltsaggal fog
tzemelni.

A fuvarozas és szallitmanyozas (nemzetkozi fuvarozas) arbevétele ugyan 5,3%-kal emelkedett, de mikodési
eredmény szintjén 1,9 millid eurds veszteséget termelt. Ennek f6 oka a lengyelorszagi operaciéra (LINK)
vonatkozo, negativan hatd helyi addzasi valtozasok, mely magasabb koltségszintet eredményezett. Ennek
hatdsdra a LINK m(ikodési modelljét atstrukturdltak, a sajat flotta méretét a felére csokkentették, és a
tovabbiakban nagyobb mértékben alkalmaznak majd alvallalkozékat a helyi szallitmanyozdsban, mellyel
jelentdsen csokkenni fognak a koltség és add vonzatok.

A biztositas Uzletag arbevétele év/év alapon 9,8%-kal, EBIT-je 73,5%-kal emelkedett. A szegmens a Granit
Bankkal vald egylittm(ikodés révén, jelentds csoporton kivili szerz6dés allomany novekedést ért el, valamint a
m(ikodési eredmény javuldsa els6sorban az el6z6 év harmadik negyedévéhez képesti alacsonyabb kar
koltségnek koszonhetS. (A menedzsment varakozdsa szerint a Posta biztositok vételi tranzakcidja Q4-ben
lezarul.)

Ertékeltség

Py’

A Waberer’s International Nyrt. altalunk készitett el6z6 értékelések soran a vallalat menedzsmentje altal 2023.
novemberében kozzétett 2027-ig tartd stratégiai prezentaciobdl indultunk ki, amely tovabbra is értékelésiink egyik
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alapja. Modelllink feltételezéseia Waberer’s International Nyrt. korabbi elemzéseiben érhetbek el, amelyek az alabbi
linken talalhatok:

Az alapfeltevéseink tobbnyire valtozatlanok maradtak:

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

Feltételezéseink szerint a varhatd névekedés az id6 soran nem linearis, azaz a jelenlegi, gyengélkedé eurdpai
gazdasagi helyzetet figyelembe véve, az organikus névekedés a jelenlegi évben egyszamjegyl, majd utdna
kétszamjegydlehet. Az id6ben késébb emelkeds bevételt az is alatamasztja, hogy a feltételezett beruhazasok
megvaldsuldsa, termdre forduldsa és a hatékonysag javulasa is idGigényes.

A modellben foglalt novekedés eléréséhez kb. 105 millié eurd tékebefektetésre van sziikség. A finanszirozas
lehetséges formai befolyasolhatjdk a modellt. Mig a prezentacid szerint 46 milli6 eurd a 2022-es
kotvénykibocsatasbdl szarmazik, addig a fennmaradd rész formdja (a befektet6k szamara) még kérdéses. A
modell és igy a célar szempontjabdl nem kdz6mbos, hogy az hitel és/vagy kétvény, és/vagy részvénykibocsatas
formdjaban valdsul meg (vagy barmilyen hibrid maddon). Egy részvénykibocsatas sordn szamolni kell a
részvények darabszamanak ndvekedésével (felhigulas), amely csokkenti a célarat (ha minden mas feltételezés
valtozatlan marad). Magasabb eladésodottsag pedig a t6kedttételre van hatdssal, amely szintén hatassal van
diszkonttényezdre és a likviditasra is.

A tarsasag erésen tdmaszkodik a kiilsé finanszirozasi forrasokra (bankhitel, kotvény) és csak kisebb részben a
sajat tékére. Az idegen (kilsd) és sajat téke aranya feltételezésiink szerint 80%-20%.

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

A biztositasi lizletagat, részben konyv szerinti értéken, részben pedig P/E, azaz azegyrészvényre jutd eredmény
alapon értékeltik.

A végsd cégértéket (TV, terminal value) a Waberer’s atlagos EV/EBITDA mutatdéja alapjan hatarozzuk meg.

A sulyozott atlagos t6kekoltséget az elemzés zardsanak napjan ismert kockdzati prémiummal és
kockazatmentes hozammal frissitettuk.

A budapesti tézsde alacsony likviditasa miatt 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar meghatarozasa
soran.

A végs§ célarat forintban adjuk meg. Az altalunk alkalmazott eurd/forint arfolyam az MBH Bank Elemzési
Centrumanak elGrejelzése, amely szerint 2025. év végén az eurd-forint arfolyam: 407,5.

Ateljes modell érzékenységvizsgalatotis tartalmaz, ahol a varhato egy éves célar a t6kekoltség (WACC) és végs6
cégérték (EV/EBITDA) aranyaban valtozik, ezzel biztositva, hogy az alapszcenaridtdl eltérs, lehetséges
kimenetelekre is ravilagitsunk.



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBH_Befektesi_Bank_Waberer_s_elemzes___2024.02.26.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBH_Befektetesi_Bank_Waberer_s_elemzes_marcius_v2.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20240516.pdf
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A részvényarfolyam likviditasi diszkonttal cs6kkentett (10%) egy éves célara a kiilonb6z6

WACC

szcenariok alapjan (HUF
EV/EBITDA

2,7 3,2 3,7 4,2 4,7 5,2 5,7
7,1% 2460 3681 4902 6124 7345 8566 9787
7,6% 2314 3510 4706 5902 7098 8294 9490
8,1% 2173 3344 4515 5686 6858 8029 9200
8,6% 2035 3182 4329 5476 6623 7770 8917
9,1% 1900 3023 4147 5271 6394 7518 8642
9,6% 1768 2869 3970 5071 6171 7272 8373
10,1% 1640 2718 3797 4875 5954 7032 8111

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer's International Nyrt. beszamoldk
Eur/huf = 407,5

datokillié euréban 2024 2025 2026 2027 2028 Logisztikai tizletag fair értéke
Arbevétel 838,6 892,2 1041,8 1165,6 1223,9 EV (millié eurd) 401
Logisztika 744,6 787,6 9233  1031,4 10830 SoeEEER
Biztositds 94,0 104,6 1185 134,2 140,9 Nettd addssag (milli eurd) 235
Részvények szama (millié db) 17,7
EBITDA Fair érték (HUF) 4708
Logisztika 85,6 92,9 109,0 123,8 130,0
EBIT 40,2 45,6 52,9 61,4 64,5 Biztositas iizletag fair értéke
Logisztika 26,1 29,9 351 41,3 43,3 A 2023-as varhat6 eredmény és
Biztositds 14,1 15,7 17,8 20,1 21,1 . s e ..
konyv szerinti érték alapjan
Ertékesdkkenés Fair érték (HUF) 1377
Logisztika 59,6 63,0 73,9 82,5 86,6
Tékeberuhazas Egy éves célar 10%-os likviditasi
Logisztika -74,5 -78,8 -92,3 -103,1 -108,3 diszkonttal
Nett6 forgotSke valtozas Falrlertek (HUF) — 5476
Logisztika 22,0 22,0 22,0 2,0 22,0 Forras: MBH Befektetési Ba nlk, ‘
Bloomberg, LSEG, WHB beszdamoldk,
Szabad pénzaram Waberer's International Nyrt.
Logisztika 2,7 4,7 5,8 8,3 8,8 beszamol ok
Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer's International Nyrt. beszam Eur/huf = 407,5
o

Piaci és altalanos kockazatok

Piaci kockazat: a kozutifuvarozas piacantulkinalati helyzet uralkodik, igy er6s versenyhelyzet alakult ki a piacon
az lgyfelekért. A tulkindlat miatt a versenytarsak nyomast helyezhetnek a Waberer’s arazdsi politikajara.
Tovabbi kockazatot jelenthet, hogy az Eurdpai Unid tervei kdzott szerepel a kozuti szallitmanyozas sulyanak
csokkentése, fenntarthatobb megoldasok preferaldsa. A vasuti és rovidtavu vizi fuvarozas felé tervezik terelni
a szallitmanyozast a kisebb kdrosanyag kibocsatds miatt, igy ez is tovabbi nyomdst helyezhet a véllalatra. Ezt a
Waberer’s felismerve adasvételiszerz6dést kotott Magyarorszag egyik vezeté vasutilogisztikai szolgaltatdjaval
a Petrolsped Kft.-vel, igy a multimodalis szolgdaltatasok nyujtasdval kozelebb keril az EU stratégidjanak

«ses

kiépitésére és a diverzifikacidra, amivel csokkentheti az ipardgi és tigyfél kockazatot.

Devizaarfolyam kockazat: a Waberer’s csoporton belill a legtobb bevétel és kiadas eurdban jelenik meg,
azonban a csoport egyes tagjainal ezek magyar forintban, roman lejben és lengyel zlotyban keletkezhetnek. A
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devizdk drdnak ingadozasat hosszu tdvon nehéz megbecsiilni az eurdval szemben, igy ezekkel kapcsolatban
felmerilhetnek devizadrfolyam kockazatok is a vallalatnal.

Makrogazdasdgi kockdzatok: a szallitmanyozasi és logisztikai szektor bevételeire jelentés negativ hatdst
gyakorolt a pandémia okozta helyzet és az ellatasilanc problémak. Az inflacids helyzet, a gazdasdgi ndvekedés
csokkenése és a magas alapkamatok is nehéz kérnyezetet teremtettek a vallalatoknak, azonban varhatdan a
2024-es évtdl elkezdédhet a lassu kilabalas. Mivel egy kézepesen ciklikus ipardgrol van szo, ezért a gazdasagi
aktivitas valtozasa akar jelentGsen is befolydsolhatja a bevétel és nyereség alakuldsat.

Egyedi kockazatok

A fentebb emlitett piaci kockdzatok (makro-gazdasagi, pénzigyi, iparagi, pénzpiaci stb.) mellett szamos
masfajta, egyedi kockazatot is azonositani tudunk, amely befolydsolhatja a jov6beli folyamatokat és igy
modelliinket is.

A villalatndljelent6s kockazatot hordoz a munkabér, izemanyagkoltség és a biztositasidijak. Ezek egyiittesen
a m(ikodési koltség tetemes részét jelentik. Az eurdpai munkaerépiac jelenleg feszes, amely azt jelenti, hogy
egyrészt az inflacid csokkenésével egylitt redlbér emelkedés lesz tapasztalhatd, amely emelked6 koltségetroa
vallalatokra, tovabba nehéz megfelel6 alkalmazottakat taldlni.

A logisztika t6keintenziv ipardg, (raktarak, géppark), amely hatékony finanszirozast igényel. Az ilyen vallalatok
tobbsége nagyban tamaszkodik kiils6 forrasra, azaz nema nyereség visszaforgatasa fedezia t6keberuhdzasok
dontd részét. A hitelpiacok befagyasa, a kamatok drasztikus emelkedése befolydssal lehet a beruhazasokra.

A logisztika inkdbb kozepesen ciklikus iparag, mivel a termékmozgatds feldleli a nem ciklikus (példaul napi
fogyasztdsi cikkek) és a ciklikus fogyasztasi cikkek szallitmanyozdasat is.

A tarsasdg minden olyan orszag szabalyozasi és torvényi elGirdsainak kitett, ahol jelen van. Az ebben toérténd
valtozas, az ezeknek valé megfelelés is hordozhat kockazatot. Az Eurdpai Unid szabéalyozasai a fuvarozas és
szallitmanyozas terlleten jelentds kihivdsokat okozhatnak a Waberer’s szamadra, melyek kedvezétlendl
érinthetik a tarsasag piaci, m(ikodési feltételeit. 2024-t6l jelentésen megemelkednek az utdijak, amelyeknél
egyes orszagokban mar a CO, kibocsdtast is szamitasba veszik a dijak megallapitdsaban. Az Ugynevezett
,mobilitasi csomag” keretein bellil szabalyoztdk a sof6rok pihend idejét és korilményeit, minimalbérét és a
kabotdzs fuvarokat. Az intézkedésekkel kapcsolatos hosszu tavu kockdzatok még nem tisztdk, azonban révid
tavon a mikodési koltségek novekedését okozhatjak. A szabdlyozasok azonban hosszabb tdvon varhatdan
tikroz6dnek majd az drakban és a keleti fuvarozd cégek drazdsra gyakorolt nyomasa is enyhiilhet.

A vallalat belsé rendszerei, IT rendszereinek , biztositasa” is kiemelt figyelmet kivan. A vilag digitalizalodasa
jelentdsen novelte az ilyen jelleg(i kockdzatokat.

A logisztika és szallitmanyozds m(ikodésébdl addéddan napjainkban a kérnyezetet terhel6 tevékenység, igy az
egyre hangsulyosabba valo kornyezetvédelmi elGirdsoknak valé megfelelés magasabb kockazatot, magasabb
t6keberuhazast, esetleg magasabb mikodési koltségszintet (legalabbis atmenetileg) eredményezhet.

Az elemzés lezarva 2024.11.15, 12:00
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JOGI NYILATKOZAT

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

2.Jelen dokumentumban kozolt megéllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alapjan objektiv vagy
flggetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak mingsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mingsil. A jelen dokumentumot a Bank az ligyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személy ek szamara oly médon biztosit
hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdlhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsiil adétandcsadasnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tandcsadasnak 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 felel6sségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektets ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kdvetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvényban 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 elGzetes értesités nélkil mddositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdultbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetknek 6nalldan (vagy flggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilik és megértenitik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbél szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a ter mékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd az mbhbefektetesibank.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (felulsuly): Az, Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdéan meghaladja az ipardg atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez6 12 honapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan 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 kovetkez6 12 hdnapban.

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

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

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatéan -10% alatt lesz a kovetkez6 12 hdnapban.

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

7. Célarfolyam: Célarunk meghatérozasa 12 havialapon torténik, osztalék nélkll, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozdsdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlens égek megelézésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacids korlatoknak minésiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek
javadalmazédsa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamua melléklet A és B szakaszdban meghatarozott befekteté si szolgéltatdsi tevékenységek
nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mads, vele azonos pénziigyi csoporthoz tartozé jogi személy daltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi
csoporthoz tartozo vallalkozds altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkozei
barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezdje vagy tars-vezetészervezéje nem volt az el6z8 12 honapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatdrozott befektetési szolgaltatdsok nyujtdsdra vonatkozdan a kibocsatéval kotott megdllapodasnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kiisz6bét meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.
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11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzdk 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 java dalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizdrdlag a Bank elGzetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tObbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt 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 kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megilleté jogokrdl, azok gyakorldsanak maédjardél, valamint a jogorvoslati lehetéségekrdl tova bbi tajékoztatast az mbhbank.hu
honlapon taldlhaté adatvédelmiirdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valaminta 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivan a
tovabbiakban hireket, Gzleti ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar @mbhbank.hu e-mail cimen, illetleg a 06 80 333
660-as zold szamon. Hozzajarulasat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére klldott nyilatkozataval, amelyen
kérjik, hogy jol olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen izletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatds és az adatkezelésiiranyelvek elérhetd a bankfidkokban és az mbhbank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. november 15. (12:00)
Az elemzés készit6je: Dina Ddniel, junior részvénypiaci elemz6.

15. Véltozas az el6z6 elemzésekhez: Els6 elemzésiinket 2024. majus 16.-an publikaltuk, melyben egy éves célarunk 5467 forint volt. Jelenlegi célarunk 5467 forint,
amely 0,16%-kal magasabb a koradbbinal. Az el6z6 elemzések az aldbbi honlapon érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

16. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutaté annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl dsszeallitott index) drédga-e vagy sem. Hasonld a
P/E ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kisz(résre kertlnek, nem annyira volatilis, minta P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettdé eredményt egyedi tételek jelentGsen befolydsolhatnak.

A szamlaléban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci értéke, amely nem mds, minta teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa flggetlen a t6keszerkezett6l, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt 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 értékétis, igy fuggetlen 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 tdrsasag.

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

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kévetkeztetések az drfolyam jovébeli irdnyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetSen négy f6 csoportot lehet megkilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Makromodell

Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakértSk felépitettek egy elGrejelzésre és szimulaciora alkalmas strukturalis makromodellt, amely segitségével még
pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasag jovébeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legf6bb erénye, hogy statisztikai Osszefliggések
felhaszndldsa mellett egyediinformdcidkat is képes felhaszndlni az el6rejelzés soran. Ezen egyedi tényez6k nagy befolydsold erbvel birnak a jové szempontjabdl, de
a multban még nem szdmitottak relevdns tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjik kezelni Sket.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy villalat (vagy projekt, eszkoz, lzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a véllalat 4ltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos tékekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetSk altal
elvart megtérilésiratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szamitott megtériilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A villalatokat jellemzéen 6téves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési id6szak eltér het az 6t évtdl. Ebben az esetben
jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezzik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A vallalat szabad pénzaramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a miikodétbke nettd valtozasan és a t6kebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel s
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszd tdvi novekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvéanyérték
elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.



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

A vallalat sulyozott atlagos tékekoltsége (weighted average cost of capital) figg az ipardgtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitelkoltségts|
(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
t6keszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kovetSen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé 1épésben az EV-t csokkenteniink kell a nettd addéssaggal. Ezeket a szdmokat 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 mutatdszamok
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 6sszehasonlitdé csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 0680350 350




