WH ' Részvényelemzés Waberer’s Magyarorszag
2025. majus 19. International Nyrt.

BEFEKTETESI BANK

Waberer’s International Nyrt.

VETEL
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Osszefoglalé

A Waberer’s International Nyrt. 2025. majus 15.-én tette kdzzé 2025 elsé negyedévére (Q1) vonatkozd pénziigyi
szamait.

Az arbevétel 194,4 millié EUR volt, mely 1,2%-kal marad el az el6z6 év Ql1-ben elért 196,7 millié EUR-t4l.

A csoport szintli miikodési eredmény (EBIT) a Biztositasi szegmenshe beépiilé Posta biztositok hatasara 11
millié EUR volt, mely 29%-o0s névekedést jelent a bazis id6szakhoz képest.

A vallalatcsoport Q1-es netté eredménye (FX hatas nélkiil) 5,5 millié EUR volt, mely kézel kétszerese a 2024
Q1-ben elért 2,8 millié EUR-nak.

A Waberer’s csoport menedzsmentje 134 forintos osztalékot irdnyzott eld, melyet aprilis folyaman a kozgydilés
jévahagyott. Az osztalék mértéke 12%-kal magasabb az egy évvel korabbinal.

A menedzsment fenntartja az el6zetes varakozasokat, igy 2025-re tovadbbra is 50 millié EUR EBIT szintet varnak.

Ajanlasunk vétel, egy éves célarunk: 5980 forint.
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2025 els6 negyedévének fobb eredményei

e A Waberer’s International Nyrt. 2025 elsé negyedéves (Q1) arbevételét év/év alapon 1,2%-kal csokkent,
196,7 millié eurodrdl 194,4 millié eurdra.

e Akamatfizetés és addzas elStti eredmény (EBIT) 11 millié eurét tett ki, amely 29,3%-0s novekedés az egy évvel
korabbi eredményhez képest (2024 Q1: 8,5 millid eurd).

e A jelentds EBIT novekedéshez elsGsorban az akviralt Posta biztositok eredmény hatasa jarult hozza.

e A Logisztikai szegmens gyengébb arbevétel és EBIT teljesitménye tdbb tényezére bonthatd. Az elsé
negyedévben rendre gyengébb teljesitményt nyujt az ipardg a globalis szezonalitdsbdl kifolydlag, a
lengyelorszagi operacié, a LINK arbevétele jelent6sen csokkent éves alapon a flotta csokkentésnek
készonhetben, és ennek eredmény hatdsa legkordbban Q2-Q3 folyamadn lesz érzékelhet, valamint a régids és
hazai makrogazdasagi kornyezet is kedvezStleniil hatott a szegmens teljesitményére.

e A Logisztikai szegmens arbevétele 10,3%-kal csokkent és 155,9 millio EUR-t ért el, valamint az EBIT szint 2,6
millié EUR-rdl 1,4 millié EUR-ra csdkkent, ugyanakkor az EBITDA szint ,,csupan” 4%-kal csokkent. A Szerz6déses
logisztikai szegmens EBIT-je 0,9 millid EUR-val, valamint a Nemzetkozi fuvarozas EBIT-je 0,3 millié EUR-val
marad el a bazis idGszakihoz képest.

e A Biztositasi Uzletag arbevétele év/év alapon 87,1%-kal ndvekedett, mely elsGsorban bazishatasnak készonhetd
(Posta biztositék 2024 Q4-es akvizicidja), valamint a Posta Eletbiztosito sikeres értékesitési kampanyanak. Az
EBIT szint 9,6 millié EUR lett Q1-ben, mely 62%-kal magasabb a bazis id6szak értékénél.

Stratégia és kilatasok

e A GYSEV CARGO Zrt. tobbségi tulajdonrészének (62,5%) megvasarlasa varhatan Q2-Q3 folyamdn lezérul, igy
varhatan az év masodik felében mar lathatd lesz ennek az akvizicidnak a pozitiv eredmény hatdsa. A
tranzakciéval tovabb béviilt a vallalatcsoport vasuti szegmense és a Waberer’s Rail a hazai piacon a masodik
legnagyobb vasutlogisztikai szolgaltatéva valik.

e A Waberer's csoport belép a kozuti személyszallitasi piacra: A PANNON-BUSZ-RENT Kft. 51%-os
tulajdonrészének megvasarldsa vélhetéen mar 2025 Q2 folyaman lezarul, igy a harmadik negyedévtél ezen
szegmens eredménye is meg fog jelenni a vallalatcsoport teljesitményében. Az eredmény hatas vélhetéen nem
lesz jelentGs mérték(, de 0sszességében egy fontos mérfoldkd a tarsasag mikodésében, és a varhatd pozitiv
hatasok tovabbi novekedési és akvizicidos potencialt jelenthetnek a cégcsoport szamara a személyszallitasi
piacon.

e A Logisztikai szegmensben jelenleg is zajlik a ,tender szezon”, és ezen Uj szerz6dések, valamint esetleges Uj
partnerek altal realizalt bevétel és eredmény hatds Q3-ban jelenhet meg el6szor.

e Adebreceni raktarcsarnok kivitelezése az el6zetes Gitemtervek alapjan zajlik, és varhatdan az atadasa 2026. Q1
folyaman fog megtorténni, akarcsak a Magyar Postanak kivitelezett csarnok esetében.

e A menedzsment szamos olyan szinergia javuldsi potencidlt tart fel a Granit, valamint Posta biztositok
mUikodésével kapcsolatban, melyek kiaknazdsa szintén pozitivan hathat a szegmens hatékonysagara és
eredményességére. Ezen folyamatok végrehajtasa varhatéan Q2 folyaman megkezdddnek, és Q3 soran mar
eredmény noveld hatasuk is megjelenhet.
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A bizonytalan geopolitikai és vilagkereskedelmi folyamatok tekintetében a menedzsment varakozasa inkabb
pozitiv a vallalatcsoportra nézve. Elmondasuk szerint a magas USA vamok miatt csokkenhet az eurdpai export
ebbe aziranyba, és az igy keletkez6 , tobblet”, Eurépan beliili volumen névekedéshez vezethet, ami kedvez6en
hathat a régio logisztikai iparagara, valamint a Waberer’s teljesitményére.

A vallalatvezetés kitart az el6zetes varakozdsai mellett, és 2025-re 50 milli6 EUR EBIT szintet varnak. A
novekedési potencial 2025-re elsGsorban a Biztositasi szegmenstdl varhatd, valamint 2026-t6l a Logisztikai
szegmens Ujbdli dinamikus novekedése is visszatérhet.

Ertékeltség

Az alapfeltevéseink:

A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet oOlel fel, 2025. és 2029. kozott.

A modellben foglalt novekedés eléréséhez tovabbi jelentés tGkebefektetésre van szikség. A finanszirozas
lehetséges formai befolyasolhatjdk a modellt. Mig a prezentacido szerint 46 millié euré a 2022-es
kotvénykibocsatasbdl szarmazik, addig a fennmaradd rész formaja (a befektet6k szamadara) még kérdéses. A
modell és igy a célar szempontjabdl nem k6z6mbds, hogy az hitel és/vagy kotvény, és/vagy részvénykibocsatas
formajaban valésul meg (vagy barmilyen hibrid mddon). Egy részvénykibocsatas soran szamolni kell a
részvények darabszdmanak novekedésével (felhigulas), amely csokkenti a célarat (ha minden mas feltételezés
valtozatlan marad). Magasabb eladdsodottsag pedig a tGkeattételre van hatdssal, amely szintén hatassal van
diszkonttényezébre és a likviditasra is.

A tarsasag erésen tamaszkodik a kilsé finanszirozasi forrasokra (bankhitel, kotvény) és csak kisebb részben a
sajat t6kére. Az idegen (kiils6) és sajat tGke aranya feltételezésiink szerint 80%-20%.

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

A biztositasi Gzletagat, részben kényv szerinti értéken, részben pedig P/E, azaz az egy részvényre juté eredmény
alapon értékeltiik.

A végsb cégértéket (TV, terminal value) a Waberer’s atlagos EV/EBITDA mutatdja alapjan hatdrozzuk meg.

A sulyozott atlagos tGkekoltséget az elemzés zdrasanak napjan ismert kockazati prémiummal és
kockdzatmentes hozammal frissitettik.

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

A végsd célarat forintban adjuk meg. Az altalunk alkalmazott euré/forint arfolyam az MBH Bank Elemzési
Centrumanak aktudlis el6rejelzése, amely szerint 2025. év végén az eurd-forint arfolyam: 405.

Ateljes modell érzékenységvizsgalatot is tartalmaz, ahol a varhaté egy éves célar a t6kekoltség (WACC) és végss
cégérték (EV/EBITDA) aranyaban viltozik, ezzel biztositva, hogy az alapszcenariétdl eltérd, lehetséges
kimenetelekre is ravilagitsunk.
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A részvényarfolyam likviditasi diszkonttal csokkentett (10%) egy éves célara a kiilonb6z6

szcenariok alapjan (HUF
EV/EBITDA

2,7 3,2 3,7 4,2 4,7 52 5,7
8,0% 2534 3890 5246 6602 7958 9314 10670
8,5% 2405 3733 5061 6389 7717 9045 10373
9,0% 2279 3580 4881 6182 7483 8783 10084
WACC 9,5% 2157 3431 4705 5980 7254 8528 9803
10,0% 2037 3286 4534 5783 7031 8280 9528
10,5% 1921 3144 4368 5591 6814 8037 9260
11,0% 1808 3006 4205 5404 6602 7801 8999

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer's International Nyrt. beszamoldk
Eur/huf = 405

Adatok millié euréban

Logisztikai lizletag fair értéke

Arbevétel 889,9 1118,5 1221,1 1343,2 1477,6 EV (milli eurd) 346
Logisztika 727,6 947,1 1025,7 11283 1241,2 Netté adéssag (millié eurd) 249
Biztositds 162,4 171,4 195,4 214,9 236,4 j , & , L
Részvények szama (millio db) 17,7

EBITDA Fair érték (HUF) 2773
Logisztika 85,9 111,8 123,1 135,4 148,9
EBIT 52,0 61,7 70,3 774 SR Biztositas lizletag fair értéke
Logisztika 27,6 36,0 41,0 45,1 49,6  |A 2023-as eredmény és konyv
Biztositds 24,4 25,7 29,3 32,2 355 szerinti érték alapjan
Ertékcsokkenés Fair érték (HUF) 3871
Logisztika 58,2 75,8 82,1 90,3
Tékeberuhazs Egy éves célar 10%-os likviditasi
Logisztika 90,9  -1184  -1282  -141,0 diszkonttal

i o Fair érték (HUF) 5980
NetFO ff)rgotoke valtozas Forrds: MBH Befektetési Bank,
Logisztika -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk,

Waberer's International Nyrt.
beszamolok

Eur/huf = 405

Szabad pénzaram
Logisztika -14,0 -17,6 -17,4 -18,9 -20,6

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer's International Nyrt. beszamolé

Piaci és altalanos kockazatok

o Avidllalatot érint6 piaci, egyedi és altalanos kockazatok elsé elemzésiinkben, itt érhetd el:

Az elemzés lezarva 2025.05.19. 12:00



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Waberers_elemzes_20240226.pdf
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.; cégjegyzékszam: Févarosi Térvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-
10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2002., EN-11I/M-608/2009.; feltigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban: a
Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megallapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv vagy
fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mindgsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési
ajanlasnak mindsul. A jelen dokumentumot a Bank az tgyfelei vagy a nyilvdnossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly modon biztosit
hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kertlhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindésulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvdllalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsul befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6ndlldan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozodjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatds elérhetd az mbhbefektetesibank.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkezé 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 kdvetkez6 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 hénapban.

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

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 honapban.

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

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

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkiil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszkdz6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos mddja szerint a jelen dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril§ 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informdcids korlatoknak mingsiilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatérozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targydt képezd pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditds biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkdzei
barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezetd szervezje vagy tars-vezetGszervezdje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv I. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgéltatdsok nyujtasdra vonatkozdan a kibocsatoval kotott megallapodasnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiisz6bot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.
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11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes ligyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzdék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének
biztositasara; ezen felll a megfeleld informacids korlatok is feldllitasra kerdiltek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozéan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
t0bbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. Ezt az lizenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu iizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tdjékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrdl, illetve az Ont megillets jogokrdl, azok gyakorlasanak mddjardl, valamint a jogorvoslati lehetségekrdl tovabbi tajékoztatast az mbhbank.hu
honlapon taldlhaté adatvédelmi irdnyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szamon kaphat. Amennyiben nem kivén a
tovabbiakban hireket, Gizleti ajanlatokat kapni, hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen, illetéleg a 06 80 333
660-as z0ld szdmon. Hozzajaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére kildott nyilatkozataval, amelyen
kérjuk, hogy jol olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kdzvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing) megkeresések tiltdsat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozé tdjékoztatas és az adatkezelési irdnyelvek elérheté a bankfiokokban és az mbhbank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2025. majus 19. (12:00)
Az elemzés készitGje: Dina Daniel, junior részvénypiaci elemzé.

15. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: Els6 elemzésiinket 2024. februdr 23.-an publikaltuk, melyben egy éves célarunk 5367 forint volt. Az utolsé elemzésiinket
2025. aprilis 04.-én publikaltuk, melyben a célarunk 5980 forint volt. Jelenlegi célarunk 5980 forint, amely a legutdobb publikdlt célarral megegyezd érték. Az el6z6

elemzések az aldbbi honlapon érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

16. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé 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 kiszlrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaloban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag 0sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsét ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikézben a térsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a t6keszerkezettdl.

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

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szdmara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kdvetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatéd mozgasaval kapcsolatos elGrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet&en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allo
indikatorokat.

Makromodell

Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakért6k felépitettek egy el6rejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis makromodellt, amely segitségével még
pontosabb el6rejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovSbeli dinamikdjaval kapcsolatban. A modell legf6bb erénye, hogy statisztikai dsszefliggések
felhasznaldsa mellett egyedi informacidkat is képes felhasznalni az el6rejelzés soran. Ezen egyedi tényez&k nagy befolyasold erével birnak a jové szempontjabdl, de
a multban még nem szamitottak relevans 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, tzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi 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 vallalkozas altal megtermelt és a befektetSk kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetdk altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtériilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vdllalatokat jellemz6en Gtéves elGrejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elGrejelzési idészak eltérhet az 6t évtél. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a véllalat WACC-javal diszkontdljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell el6rejeleznlink. A véllalat szabad pénzaramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés elGtti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodStSke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvényértékkel is
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kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi novekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozék a kockdazatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fiigg, ezért a tulajdonosi téke/addsség aranyanak el6rejelzése dénts fontossagu.

Ezt kdvetSen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csdkkenteniink kell a netté addéssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

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

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatdrozasra.

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, nett6é addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, mas szorzdkat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régidra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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