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AutoWallis Nyrt.

Vétel
Egy éves célar: 200 HUF

- Milliard HUF 2024Q3 2025Q3  Valtozas (év/év)
. Bevétel 96,1 117,8 22,6%
EBITDA 5,0 4,5 -10,1%
" EBIT 3,4 2,4 -29,1%
Netto profit 1,3 1,1 -13,9%
10 EBITDA marzs 5,2% 3,9% -0,014
155 EBIT marzs 3,5% 2,0% -0,015
150 Profit marzs 1,4% 1,0% -0,004
Arfolyam 2025.11.17. 151 forint Kozkézhanyad 27,05%
Részvények szama (millié db) 539,46 Bloomberg ticker AUTOWALL HB
Piaci kapitalizacio (Milliard forint) 82 Osztalékhozam 0%
Netto profit (millid forint, elmult 12 hénap) 5867 52 hetes min./max. 140-184 forint

Vezetoi osszefoglalo

e Az MIBH Befektetési Bank altal vart értékekhez képest az arbevétel novekedése pozitiv meglepetést
okozott, mig az alsé eredménysorokon a varakozdsainkhoz képest gyengébben teljesitett a
tarsasag.

e Az idei els6 negyedévében latott visszaesés utan javult az AutoWallis miikodési hatékonysaga,
azonban a tavalyi év azonos idGszakahoz képest a miikodési eredmény 29,1%-kal, az addozott
eredmény 13,9%-kal csokkent.

e Tovabb folytatédott a tarsasag terjeszkedése, az idei év masodik felében, illetve 2026 elején Gjabb
markak bevezetése varhato.

e A modelliink frissitésre kerilt, Gj célarunk 200 forint, ajanlasunk tovabbra is vétel.
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A negyedéves szamokrol

A csoportszintli arbevétel 22,6%-kal emelkedett éves alapon a negyedév sordn, ami mogott a
kiskereskedelmi lizletag tavaly év végi akvizicidinak hatdsat fedezhetjik fel.

A kiskereskedelmi szegmens arbevétele 43,1%-kal ugrott meg éves alapon, készonhetéen annak, hogy a
cseh MILAN KRAL GROUP és NC Auto felvasarladsa még nem jelent meg a bézisban.

A nagykereskedelmi lizletag volumenvaltozasa pozitiv volt, az arbevétel esetében azonban lasabb (+7,7%-
os) novekedést mutatott, koszonhet6en az értékesitett gépjarmivek osszetétel valtozasanak, valamint az
id6kozi arvaltozasoknak.

A rovidtavu autdkolcsonzés irdnti igény és a flottakezelési szolgdltatasok teriiletén felmutatott flottab&viilés
hajtotta a mobilitasi szegmens névekedését, ami igy 7,6%-0s novekedést prezentalt.

Az ELABE novekedése nagyjabdl megegyzett az drbevétel béviilési itemével. A miikddési koltségek azonban
tovabbra is dinamikus emelkedést mutatnak, ami nyomas alatt tartja a marzsokat. A személyi jelleg(i
raforditdsok 30%-kal novekedtek, ami az akviziciokat koveté magasabb munkaer6-létszamnak, valamint az
altaldnos bérszinvonal emelkedésének a szamldjdra irhatd. Az anyagkoltségek és az igénybe vett
szolgdltatasok koltségének emelkedési dinamikdja némileg mérsékl6dott, ami alapvetéen bdzishatasoknak
tudhato be. EI6bbi 24%-kal, utobbi 20%-kal haladta meg az egy évvel korabbi szinteket.

A miikodési eredmény 29,1%-kal csokkent egy év alatt, mig az EBITDA 10,1%-0s visszaesést mutatott fel.

A pénzligyi bevételek és raforditasok értéke javult az egy évvel ezel6tti szintekhez képest (2025Q3: 609 millié
forint veszteség vs. 2024Q3: 1464 millid forint veszteség).

A netté eredmény 13,9%-kal csokkent a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest.

I 4

Novekedés, akvizicio

Tovabb folytatta idén a nemzetkozi terjeszkedését a tarsasdg, Ujabb markdk nagykereskedelemi
forgalmazasanak meginditasat jelentették be, de a kiskereskedelmi lizletdgban is béviilés volt tapasztalhato.

Az AutoWallis portugdl partnerével (Salvador Caetano Csoport) idén Gsszel kezdi el a kinai XPENG marka
kizdrélagos forgalmazasat a magyar, a szlovén és a horvat piacokon.

A tdrsasdag megadllapodott a NIO marka kizarolagos importori jogainak megszerzésér6l. Az értékesités
varhatéan az utolsd negyedévben indul Magyarorszagon és Ausztridban, mig Csehorszagban,
Lengyelorszagban és Romaniaban 2026-ra csuszhat a bevezetés.
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JUniusban lezarasra keriltek a Nissan importdri jogainak megszerzésére iranyuld targyaldsok, igy az
AutoWallis lett a japan marka nagykereskedelmi forgalmazéja Romanidban és Moldovaban.

A Nissan utan Ujabb japan automarka jelenik meg az AutoWallis portfolidjaban, ezuattal a Lexus
kiskereskedelmi forgalmazasardl allapodtak meg a felek.

DCF modell

Ismételten egy vegyesre sikeriilt negyedéven vagyunk tul. Az darbevétel novekedése impressziv, a
kiskereskedelmi és a mobilitasi szegmens is jol teljesit. Ezzel szemben a nagykereskedelmi (zletag relativ
alulteljesitése megmaradt, a marginok tovdbbra is nyomds alatt vannak.

Ezen folyamatokat figyelembe véve frissitettik a modellinket. A fels6 eredménysorokon tapasztalt
novekedés a kordbbi vdarakozdsinkhoz képest magasabb volt, igy felfelé moddositottuk a
bevételel6rejelzésiinket. A marzsok normalizdlédasa azonban lassabban torténhet meg, mint ahogy azt
valdszindlsitettik. Az uj, fissitett egy éves részvényenkénti célarunk 200 forint, ajanlasunk vétel.
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DCF Modell (millié forint) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Arbevétel 508 332 538 524 570 876 605 564 642 778

EBIT 16 216 19 011 21303 23763 26 463

EBIT-et terhel6 add -3963 -4 356 -4 860 -5420 -6 035

NOPAT 12 253 14 656 16 443 18 344 20428
Etékcsokkenési leiras és amortizacid 8497 8544 8620 8721 8849
T6keberuhazas (CAPEX) -8 706 -9 034 -9 336 -9 808 -10 030
Mikdd6tbke valtozdsa 6 795 -1183 -1116 -1021 -1922

FCFF 18 839 12 983 14 611 16 237 17 324 193 584
WACC 10,86% 11,04% 11,08% 11,11% 11,13% 11,13%
Diszkont faktor 0,90 0,81 0,73 0,66 0,59 0,59
Diszkontalt szabad cash flow 16993 10546 10 684 10 687 10 261 114 654
Enterprise value (EV) - 2025.12.31 173 826

Nettd addssag -77 682

Kisebbségi részesedés 0

Befektetések kozos vallalkozasokban 2936

Tokeérték - 2025.12.31 99 080

Részvények szama (millié db) 539,44

Fair érték 165

12 hénapos célarfolyam 200

Eredménykimutatas (milli6 forint) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Arbevétel 508 332 538524 570 876 605 564 642 778
Eladott aruk beszerzési értéke -419 717 -443 972 -469 899 -497 626 -527 294
Lizingkdvetelésekbdl szarmazd kamatbevételek 2169 2239 2289 2 344 2 406
Anyagkoltségek -13 149 -13 831 -14 655 -15 545 -16 501
Igénybevett szolgaltatasok -26 188 -27 414 -29 039 -30 802 -32695
Személyi jellegli raforditasok -25 838 -27 129 -28 743 -30 488 -32 362
Egyéb bevételek (raforditdsok) -895 -861 -907 -962 -1021
EBITDA 24713 27 556 29922 32485 35312
Ertékcsokkenés és amortizacio -8 497 -8 544 -8 620 -8721 -8 849
Miik6dési eredmény 16 216 19 011 21303 23763 26 463
Pénzlgyi miveletek eredménye -3687 -3692 -3695 -3698 -3700
Adodzas el6tti eredmény 12529 15320 17 607 20 065 22773
Adofizetési kotelezettség -3 062 -3510 -4 017 -4 576 -5194
Adodzott eredmény 9 467 11 810 13 591 15 489 17 580
EPS 17,6 21,9 25,2 28,7 32,6
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Mérleg (millié forint) F 2028F 2029F 2030F
Befektetett eszk6z6k

Ingatlanok, gépek és berendezések 40911 41 207 41 632 42181 42 849
Lizingbe adott jarm(ivek 5719 5745 5790 5853 5934
Eszk6zhaszndlati jogok 12579 12 652 12 767 12921 13113
Goodwill 9260 9260 9260 9260 9 260
Immaterialis eszk6zok 3205 3224 3253 3292 3341
Egyéb befektetett eszk6zok 13551 13613 13708 13 836 13996
Forgdeszkozok

Aruk 74 505 77 420 80 530 83 846 87 383
Egyéb készletek 266 266 266 266 266
Vevikovetelések 21706 23015 24 419 25924 27 539
Egyéb kovetelések 21495 22 504 23581 24731 25960
Pénz- és pénzeszkdz egyenértékesek 40 291 50783 63 531 79071 98 111
Eszkdz6k 6sszesen 243 488 259 690 278737 301 180 327751
Sajat téke

Jegyzett tGke (jogi anyavallalaté) 6743 6743 6743 6743 6743
Té6ketartalék 25412 25412 25412 25412 25412
Részvény alapu kifizetések tartaléka 276 276 276 276 276
Sajat részvények -523 -523 -523 -523 -523
Felhalmozott atvaltasi kilonbozet 201 201 201 201 201
Eredménytartalék 41 847 52 464 63 688 76 225 90 407
Nem ellen8rz6 részesedés 0 0 0 0 0

Hosszu lejaratu kotelezettségek

Hosszu lejaratu kotvénytartozas 16111 15 451 14791 14131 13471
Hosszu lejaratu hitelek, kolcsonok 17 050 17 050 17 050 17 050 17 050
Hosszu lejaratu lizingkotelezettségek 14 125 14125 14 125 14 125 14125

Hosszu lejaratu forditott faktoringbdl szarmazé

. , 3629 3629 3629 3629 3629
kotelezettségek
Egyeb hoss%u lejaratu kamatterhet nem visel6 10530 12 446 15 103 18 421 22 507
kotelezettségek
Rovid lejaratu kotelezettségek
Rovid lejaratu hitelek, kolcsonok 2949 2949 2949 2949 2949
Készletek finanszirozdsahoz kapcsol6dé hitelek 11081 11514 11977 12 470 12 996
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 7814 7814 7814 7 814 7814

Forditott faktoringbdl szarmazd kotelezettségek -
kamatozé allomany

Szallitétartozasok 32153 35195 38591 42 391 45621
Forditott faktoringbdl szarmazo kotelezettségek -
nem kamatozo allomany

Egyéb rovid lejarati kamatterhet nem visel§
kotelezettségek

Sajat téke és kotelezettségek Gsszesen 243 488 259 690 278 737 301 180 327751

24 403 25358 26 376 27 462 28621

9919 10307 10721 11162 11633

19768 19 280 19814 21243 24820

Elemzés lezarva: 2025.11.17. 17:00

Weiszmann Péter Miklés
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.

H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
weiszmann.petermiklosl@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; felligyeleti hatésdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kérut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2. Jelen dokumentumban k6z6lt megéllapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapuld rendelete alapjan objektiv és
fliggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mindgsiil, tovabba az Eurdpai Parlament és a Tanacs 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 médon biztosit
hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvdnossagra kertlhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindéstlnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil addtandcsadasnak. 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 mingsil 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, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények 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 ondlldéan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitk az egyes pénziigyi
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 jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatds elérhet6 a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovdbba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el.

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 kovetkez6 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkezé 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 megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 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 megviéltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozéasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl§ eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst nydjtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé 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 igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mads, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas éltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
az AutoWallis NKP Kotvény 2031/1 tekintetében arjegyzéként jar el. A Bank a kibocsatd pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezéje
vagy tars-vezet6szervez6je nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési
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szolgaltatdsok nyujtdsara vonatkozdan a kibocsatéval kotott megéllapodasnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté
teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd 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 Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzdk 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 jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025.november 17. (17:00)

A kiadvany készit6je: Weiszmann Péter Miklds, junior részvénypiaci elemzé, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Az AutoWallis Nyrt. elemzésének kezdete: 2024. szeptember 20. Elsé elemzésiinkben foglalt egy éves célar 223 forint volt. Az els6, marciusi felllvizsgalatot
kovet6 uj célar 225 forint volt, amit az els6 negyedéves jelentést kdvetGen 210 forintra vagtunk vissza. Az elemzések az aldbbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kiszrésre keriilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek jelentsen befolyasolhatnak.

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

A mutaté 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
t(inik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mik6zben a tarsasag , enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fliggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(sitve az,
hogy hany 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 varhaté mozgasaval kapcsolatos elGrejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapl értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkdz, tzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramldsok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektetSk kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befektet6k altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szdmitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz8en 6téves el6rejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési id6szak eltérhet az 6t évtSl. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-jdval diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzaramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodStSke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvényértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi noévekedésen 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 tékekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adoétdl, a hitelkoltségtdl
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockdzatmentes 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
t6keszerkezett6l figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardanyanak el6rejelzése donts fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé |épésben az EV-t csokkenteniink kell a nettdé addssaggal. 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 névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
véltozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.



https://www.mbhbefektetesibank.hu/reszvenyek
http://www.econom.hu/reszveny/
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Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatdrozasra.

Peer group (0sszehasonlité 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 drrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, més szorzokat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlité csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

mbhbefektetesibank.hu > 0680350350




