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MBH Bank — Atfogo elemzés

(12 havi Célar | Ajanlas: 4 047 | Vétel)

Vallalat Adatai Kiemelt pénziigyi adatok (mrd HUF) 2024A 9IM25A 2025F 2026F

Kereskedés Netté kamateredmény 512 349 463 474 480
Ticker MBHBANK HB Nettd jutalékeredmény (korrigalt) 104 77 109 136 151
Piaci kapitalizacio (HUF mrd) 1484 Netté egyéb eredmény (korrigalt) 19 a7) (6) 26 26
Kozkézhanyad 16% Brutto bevétel 635 408 565 636 657
Napi keres. vol. (12M atlag) 679 Muikodési koltség (korrigalt) (316) (253) (339) (350) (366)
Napi atl. keres. (mrd HUF) 0,0 Kockazati koltségek (korrigalt) (42) 29 26 (16) (21)
90D Bid-Ask Spread n/a Adok (41) (28) (38) (29) (30)
Teljesitmény Addzott eredmény 236 156 214 241 240
Jelenlegi piaci ar (2025.11.24) 4600 Hitelek 6121 6217 6229 6 752 7392
52 hetes sav (HUF) 4 350 - 8 000 Egyéb eszkdzok 6384 6 063 6 396 6332 6 488
YTD Teljes hozam (39%) Osszes eszkéz 12 505 12 281 12 625 13 084 13880
1Y Teljes hozam (37%) Betét 8052 7910 8061 8697 9363
Osztalék (HUF) | Hozam 451 1,13% Egyéb kotelezettségek 3313 3163 3266 3009 3138
Kockazat Sajat téke 1139 1207 1298 1379 1379
Volatilitas 90D 51% Netto kamat marzs 4,3% 3,7% 3,7% 3,7% 3,6%
Beta MSCI World 1,78 Koltség / Bevétel 51,2% 62,0% 60,0% 55,1% 55,7%
Beta STOXX Europe 600 1,28 Hitelek (év/év) 18,4% 4,6% 1,8% 8,4% 9,5%
Beta BUX 0,06 Betétek (év/év) 15,7% 4,2% 0,1% 7,9% 7,7%
Konszenzus Hitel / Betét 76,0% 78,6% 77,3% 77,6% 78,9%
Célar (12 havi; HUF) n/a RWA (Osszes eszkdz %-ban) 44,2% 41,6% 42,0% 42,0% 42,0%
Nyereség potencial (12 havi) n/a Kockazati kéltség 0,6% (0,7%) (0,4%) 0,2% 0,3%
Elemz6i ajanlasok (Vétel | Tartas| Eladas) ojo|o EPS (HUF) 614 492 551 501 520
Equilor P/E (implikalt) 12,3x 11,7x 7,2x 8,3x 8,1x
Célar 4047 P/B (implikalt) 2,3x 1,5x 0,9x 0,9x 1,0x
ROE - jelentett 18,5% 13,4% 14,3% 12,2% 12,3%
Részvényarfolyam (12 havi, HUF) ROE - korrigalt 21,2% 18,1% 17,5% 18,0% 17,4%
8 800 Szavatol6téke 1084 1131 1129 1127 1143
Tokemegfelelési rata 19,6% 22,1% 21,3% 20,5% 19,6%
7800
. MBH OTP Erste Raiff. KBC
LDL 6800 Nett6 kamateredmény 3,72% 4,28% 2,46% 2,98% 2,09%
L 5800 Koltség / Bevétel 62,0% 41,3% 47,2% 43,0% 43,0%
P/E 9,5x 7,8x 11,9x 19,3x 11,5x
4 800 P/B 1,4x 1,6x 1,6x 0,6x 1,7x
3800 . . . — ROE 15,3% 21,6% 14,6% 2,9% 16,0%
11/24 02/25 05/25 08/25 11/25 Beta STOXX Europe 600 1,28 0,95 1,45 1,61 1,14
Osztalék hozam 1,13% 3,01% 3,35% 3,22% 3,95%
MBH === Equilor Célar YTD Teljes hozam (38,9%) 58,1% 56,7% 81,0% 48,0%
Takacs Andras | Részvényelemzé | Tel: +36 30 289 3240 | Email: andras.takacs@equilor.hu
Osszefoglalas

= Az MBH Bank harom bank faziéjabél 2023 koézepén alakult meg és valt, mérlegf6dsszeg alapjan,
Magyarorszag masodik legnagyobb bankjava az OTP mdgott. A bank névekedését tikrozi a 11 szazalékos
mérlegféosszeg bovilés 12 281 milliard forintra 2025 Q3-ban, a 2023 év végi bazis idészakhoz viszonyitva.

= Korrigalt sajattéke-aranyos megtériilés (ROE) 18,1 szazalék volt 2025 9M-ben (2024 9M: 23,1 szazalék),
amelyet negativan befolyasoltak az integracios fejlesztések koltségei. Azonban a megel6z6 években a tékearanyos
megtérilés 21,2, illetve 27,4 szazalék volt a 2024 és 2023-as pénziigyi évekre.

= A Bank 2025 aprilisaban 36,9 milliard osztalékfizetésrél dontétt, melybdl 22,9 milliard forint osztalékel8leg 2024.
oktéberében lett kifizetve. Az MBH Bank osztalékfizetési politikaja stabil, lehetéség szerint évrél évre
novekvod egy részvényre juté osztalék kifizetését célozza.

®= A 12 hénapos célarunk 4 047 forint. Az MBH Bank sajat részvény értékesitésére vonatkozo arazast figyelembe
véve, a befektetési ajanlasunk Vétel. A ndvekedést tovabbra is tamogatja a hazai lakashitelek és a személyi
kolcsonok piaci novekedése, amelyet részben limitalnak a megndvekedett mikodési koltségeket, illetve
megnovekedett adok.
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A cégcsoport bemutatasa

Az MBH Bank Nyrt. (,MBH Bank”) Magyarorszag egyik legnagyobb pénzintézete, amely 2023. majus 1-jén jott létre a
Magyar Bankholding Zrt. integracids folyamatanak eredményeképpen. A bank az MKB Bank Nyrt., a Budapest Bank Zrt.
és a Takarék Csoport egyesulésével alakult meg, azzal a stratégiai céllal, hogy egységes, méretgazdasagos és
versenyképes szereplét hozzon létre a hazai pénzlgyi piacon.

Az egyesulésben részt vevé intézmények eltéré torténeti hattérrel és Ugyfélfokusszal rendelkeztek. Az MKB Bank
elssorban nagyvallalati és prémium ugyfelekre specializalddott, mig a Budapest Bank erds lakossagi és kisvallalati
bazissal birt. A Takarék Csoport tdbb szaz vidéki takarékszovetkezetbdl éplilt fel, és a regionalis, agrar- és mikrovallalkozéi
ugyfélkort szolgalta ki.

Az integracié fokozatosan ment végbe, 2020-ban megalakult a Magyar Bankholding Zrt. mint kdzponti iranyité tarsaséag,
2022-ben az MKB és a Budapest Bank jogilag egyesilt, majd 2023-ban a Takarékbank beolvadasaval megsziletett az
egységes MBH Bank.

Az MBH Bank 2024. marcius 27-én felvasarolta a Fundamenta-Lakaskassza Zrt. 76,35 szazalékos tulajdonrészét. Az
akvizicio jelent6s novekedést jelentett, a Bank 480 ezer ugyféllel, 530 milliard forint hitel- és 570 milliard forint
betétallomannyal gyarapodott, valamint lakossagi megtakaritasi és lakashitelezési piaci részesedése is jelentésen
névekedett. Mindemellett a Fundamenta erés értékesitési haldézata révén Uj csatornakon, még szélesebb kdrben lettek
elérhet6ek az MBH Bank termékei.

Az MBH Bank az elédintézmények erésségeit 6tvozve teljes korli pénziigyi szolgaltatasi portfoliot kinal a magyar piacon,
lakossagi, kis- és kozépvallalati, agrar- és nagyvallalati igyfelek szamara egyarant. Az MBH Bank ma Magyarorszag egyik
legnagyobb univerzalis pénzintézete megkdzelitdleg 2,4 millié Ggyféllel, legnagyobb orszagos fidkhalézattal (~400 fiokkal
és ~1000 ATM-mel), és teljes kor(i pénzigyi szolgaltatasi portfélioval, amely a lakossagi megtakaritasoktol a komplex
vallalati finanszirozasig terjed.

Az MBH Bank tulajdonosi strukturaja, a részvényesek tulajdoni hanyada, az alabbiak szerint alakult 2025. szeptember 30-
an*:

Tulajdonos Részvények darabszama Részvények 6ssznévértéke (Ft) Tulajdoni hanyad (%)
Zenith Asset Management Zrt. 80 123 046 80 123 046 000 24,84%
Corvinus BHG Zrt.* 48 397 682 48 397 682 000 15,01%
MBH Bank MRP szervezet* 16 126 481 16 126 481 000 5,00%
CEE Horizon Capital Zrt. 36 706 059 36 706 059 000 11,38%
CEE Paramount Equity Zrt. 34 503 690 34 503 690 000 10,70%
Hungary Apex Investments Zrt. 20 030 762 20 030 762 000 6,21%
Pinnacle Asset Group Zrt. 20 030 761 20 030 761 000 6,21%
Visszavasarolt részvény 22 580 867 22 580 867 000 7,00%
Kozkézhanyad mértéke** 44 030 277 44 030 277 000 13,65%
Osszesen 322 529 625 322 529 625 000 100,00%

* Megjegyzés: A 2025 szeptember 30-i tulajdonosi struktirat modositottuk, a 2025. november 17.-i tranzakciéval, amikor az MBH MRP Szervezete 5
szazalék (16.126.481 darab) részvényt vasarolt a Corvinus BHG Zrt-t6l. Ezzel a Corvinus BHG Zrt tulajdonosi hanyada a 2025 szeptember 30-i 20,1
szazalékrol 15,1 szazalékra csékkent.

** Beleértve az 5 szazalék alatti jogutédokat is

Forras: MBH Bank Nyrt.
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MBH Bank multbeli pénziigyi helyzetének bemutatasa

Mérleg

Az MBH Bank a 2023-as fuziét kdvetéen a magyar bankipar meghatarozé piaci szerepléjévé lépett el6, 11 107 millidrd
mérlegf60sszeggel. Az ezt kdvetd masfél évben a mérlegf6dsszeg 12 281 milliardra bdvilt, amelyet az organikus
novekedés mellett a Fundamenta felvasarlasa is segitett.

Mérleg - Eszkdzallomany
(2023-2025 9M, mrd HUF)
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Forras: MBH Bank

Az MBH Bank brutté hitelallomanya 2025 Q3-ra 6 217 milliardra ndvekedett a 2023 év veégi 5 171 milliardrol. A
hitelallomany alapvetéen harom f§ szegmensre bonthato: a vallalati, lakossagi és lizing. A vallalati és lizing szegmensben
mar 2023-ban is meghatarozé szerepet t6ltétt be a bank a magyar piacon. Az elmult masfél évben a lakossagi hitelallomany
dinamikusan névekedett 1 741 milliardrél 2 506 milliardra, amit jelentésen tamogatott a mar emlitett Fundamenta felvasarlas
is.

A lakossagi hiteleken bellli novekedést a lakashitelek ndvekedése jellemezte, amely 12 szazalékkal nétt év/év alapon 1
475 milliardra 2025 Q3-ban. Az MBH Bank piaci részesedése igy elérte a 23,6 szazalékot. A fogyasztasi és egyéb
fedezetlen hitelek allomanya is 10 szazalékos névekedést mutatott év/év alapon, elérve a 754 milliard forintot. A lakossagi
hitelek n6vekedését tamogatta az atlagos hiteldsszegek emelkedése is a korabbi 11-12 millié forintos szintrél 20 millié forint
kdzelébe. A személyi kdlcson értékesités kis mértékben visszaesett 2025 Q3-ra, amely a piaci részesedésben egy kisebb
csokkenést okozott, de a szegmens varhatéan kiemelt szerepet kap majd az MBH Bank startégiajaban.

A vallalati hitelek alapvetéen két alszegmensre, pénziigyi (460 milliard 2025 Q3-ban) és nem pénziigyi (2 545
milliard) vallatoknak nyujtott hitelekre bonthatéak. Az MBH Bank jelentds kitettséggel bir az agrar, feldolgozoipar és
épitdipar tertletein, de jelentds piaci szerepl§ mas hazai iparagakban is. Emellett, kiemelt szerepet vallal az egyhazi,
onkormanyzati és kdzigazgatasi intézmények finanszirozasaban is.

Az MBH Bank vallalati hitelein belil a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek allomanya (MNB kategorizalas
alapjan) 0,4 szazalékot nétt év/év alapon 2025 Q3-ban, 2 545 milliard forintra. Az MBH Bank piaci részesedése 19,4
szazalék volt a negyedév végén. A vallalati szegmensen belul az MBH Bank a stratégigjaval 6sszhangban tovabbra is
kiemelt szerepet véllalt a gazdasagélénkitd§ programok bevezetésében és lgyfelekhez térténd eljuttatasaban, amely
tamogatta a folyamatos portfolié bévilést. A vallalati hitelportfélié agazati megoszlasat tekintve 2024 év végen az alabbiak
szerint alakult:
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A nem pénziigyi vallalati hitelportfoli6 megoszlasa
(2024, mrd HUF)
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Forras: MBH Bank

Az MBH Bank lizing lizletaga els6sorban auto- és eszkdzfinanszirozast takar, ahol a bank piacvezetd szerepet tolt be. A
nyujtott lizingek allomanya 620 milliard forint volt 2025 Q3 végén, amely 7 szazalékos éves novekedést jelent. Az MBH
Bank lizing lzletaga orszagos haldzattal rendelkezik, az 6sszesitett lizingallomany alapjan, 25 szazalékot meghaladé piaci
részesedéssel a magyar lizing piac elsd szamu szereplbje.

Az MBH Bank jelent6s értékpapir allomannyal rendelkezik, amely megkozelitéleg 80 szazalékban allampapirokbdl all. Az
allampapir allomany mérete nagyban ered az 6sszeolvadt bankok eredeti allomanyaibdl, illetve Uj allampapir vasarlasokbal
annak érdekében, hogy a bank ki tudja hasznalni az extraprofitadd megallapitasa soran igénybe vehetd
addkedvezmeényeket.

Eredménykimutatas
Az elmult két és fél év turbulens idészak volt a bankszektor szamara, ahol a 2023-as inflacios folyamatok és megndvekedett

kamatok pozitivan hatottak a bevételi oldalon. 2024-ben a cstkkend kamatpalya mar érezhetéen moderalta a korabbi
pozitiv hatasokat, amellett, hogy koéltség oldalon tovabbra is inflaciés nyomas volt tapasztalhato.

Eredménykimutatas (mrd HUF) 2023A 2024A év/év 2024 9M 2025 9M év/év
Netté kamateredmény (korrigalt) 570 512 (10%) 387 349 (10%)
Netto jutalékeredmény (korrigalt) 94 104 11% 67 77 14%
Netto egyéb eredmény (korrigalt) 3) 19 (687%) 10 17) (280%)

Brutté bevétel (korrigalt) 660 635 (4%) 464 408 (12%)
Bérek és bérjellegl kifizetések (142) (151) 7% (103) (115) 11%
Dologi kéltségek (104) (125) 20% (93) (105) 13%
Ertékcsokkenési leiras (35) (41) 15% (30) (33) 10%

Osszes miikédési koltség (korrigalt) (281) (316) 13% (226) (253) 12%

Kockazati koltségek dsszesen (korrigalt) (92) (42) (55%) a7) 29 (272%)

Adézas el6tti eredmény (korrigalt) 287 277 (4%) 221 184 (17%)

Nyereségado-bevétel / (-raforditas) (39) (38) (2%) (29) (24) (17%)

Adé korrekciok (6) 3) (50%) (3) 4) 30%

Adézas utani eredmény (korrigalt) 243 236 (3%) 189 156 (17%)

Korrigalt egyéb atfogd eredmény 58 (25) (143%) 2) (8) 295%

Teljes atfogé jovedelem (korrigalt) 301 211 (30%) 187 148 (21%)

Korrekcios tételek az adézott eredményen (118) (5) (96%) (28) (32) 12%

Adézas utani eredmény (szamviteli) 183 206 12% 159 117 (26%)

Egyéb atfogd eredmény 58 (25) (143%) (2) (8) 295%

Teljes atfogé jovedelem (szamviteli) 241 181 (25%) 157 109 (30%)

Forras: MBH Bank
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2025 9M v 2024 9M

A netté6 kamateredmény 10 szazalékkal .. . i . .
. . . i : Adozott eredmeény, Korrigalt adozott eredmeény
csokkent év/év alapon 349 milliard forintra (2024 9M - 2025 9M, mrd HUF)

2025 9M-ben. A bévilé hitelportféliéo csak
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A netté dij- és jutalékeredmény 14
szazalékkal nétt év/év alapon 77 milliard
forintra a magasabb befektetési
szolgaltatasi jutalékbevételek miatt.
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Bérek

A pénziigyi miiveletek eredménye -17
milliard forint volt, ami 27 milliard forinttal
alacsonyabb év/év alapon, elsésorban az
arfolyamvolatilitas és atértékelési
eredmények miatt.
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Ly e as x  epe s . . Forras: MBH Bank
A miikodési koltségek 12 szazalékkal

néttek év/év alapon 253 milliard forintra, els6sorban az IT rendszerek egységesitésének egyszeri koltségtételei miatt. A
magasabb Utemben emelkedd koltségek hatasara a 2025 9M koltség / bevétel rata 13,3 szazalékponttal 62,0 szazalékra
novekedett. A személyi koltségek 11 szazalékos év/év alapu noévekedését 115 milliardra féként a magas hazai
bérdinamika okozta. Az értékcsokkenés 13 szazalékos év/év alapu ndvekedése 33 milliardra elsésorban az el6z8
id6szakokban végrehaijtott IT és nem IT beruhazasok aktivalasanak volt kdszénhetd.

A kockazati koltség (értekvesztés és céltartalék) esetében 29 milliard forint felszabaditas tortént 2025 9M-ben (2024 9M:
17 milliard tartalék képzés), ahol a portfélio minésége nem indokolta az értékvesztés fedezettség tovabbi novelését. A
masodik negyedévben az MBH tovabbi hitelkockazati koltség képzéssel élt a bank a kamatstop Ujabb meghosszabbitasa
miatt.

A korrigalatlan tarsasagi ado raforditas 24 milliard forint volt (5 milliard tarsasagi add, 4 milliard halasztott add, 13 milliard
HIPA, 2 milliard innovacios jarulék), és tovabbi 4 milliard forint addhatas keletkezett a korrekcidokbdl.

A csokkend bevételt és ndvekvé mikodési kdltségeket csak részben tudtak ellensulyozni a csdkkend kockazati kdltség és
alacsonyabb addk, melyek ereddjeként a szamviteli addzas utani eredmény év/év alapon 26 szazalékkal csokkent 117
milliard forintra. A bankadoéval és extraprofitadéval kiigazitott, id6aranyos korrigalt adézas utani eredmény 17 szazalékkal
csokkent év/év alapon 156 milliard forintra (Megjegyzés: Az extraprofit adé minden év elsé negyed évében kertil leirasra,
amely nem tartalmazza a foly6 év soran esedékes kotvényvasarlasi kedvezményeket).

2024 v 2023

A netté kamateredmény 10 szazalékkal csokkent év/év alapon 512 milliard forintra a 2024-es évben, ahol a bdvilé
hitelportfélié csak részben tudta kompenzalni a hozamkornyezet valtozasanak negativ hatasait. A netté kamatmarzs (NIM)
105 bazisponttal csokkent év/év alapon 4,3 szazalékra.

A netté dij- és jutalékeredmény 11 szazalékkal nétt év/év alapon 104 milliard forintra a ndvekvd betéti allomany, illetve
befektetési szolgaltatasi jutalékok emelkedése révén.

A pénziigyi miiveletek eredménye 19 milliard forint volt, ami 25 milliard forinttal volt magasabb év/év alapon, elsésorban
az arfolyam- és atértékelési eredmények hatasa miatt.

A miikodési koltségek 13 szazalékkal néttek év/év alapon 316 milliard forintra, amelyet befolyasolt az inflaciés nyomas,
illetve a 2024 aprilisaban beolvadt Fundamenta mikddési koltségei. A magasabb Utemben emelkedd koltségek hatdséara
a 2024-es koltség / bevétel rata 7,1 szazalékponttal névekedett év/év alapon 49,9 szazalékra. Az eszkdzaranyos koltség
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rata azonban 1 bazisponttal csokkent 3,2 Adézott eredmény, Korrigalt adézott eredmény

szazalékra. A személyi k6|tségek 7 (2023_2024, mrd HUF)
szazalékot emelkedtek év/év alapon 151 ;

. B 250 30 236
milliard  forintra, amely az id&szaki
bérinflacié alatt maradt, de negativan 113 206 l
befolyasolta a beolvadt Fundamenta 200

183
személyi allomanya. Az értékcsokkenés

50 4
15 szazalékkal novekedett év/év alapon az 150 - i -
IT és integraciés beruhazasoknak - TN |
(21)

koszonhetben. (58)

(mrd HUF)

100 A
A kockazati koltség (értékvesztés és (83)
céltartalék) 42 milliard forint volt 2024-ben,
szemben a 92 milliardos elhatarolassal a
2023-ban, amely csokkenést a tulzott
céltartalék képzés mozgatta. - A - ;

50 A

Bérek

A korrigalatlan tarsasagi adé 38 milliard
forint volt (10 milliard tarsasagi, 8 milliard
halasztott add, 18 milliard HIPA, 2 milliard
innovacios jarulék). Az
eredménykimutatast  érint6  korrekciok Forras: MBH Bank
addhatasa 4 milliard forint volt.

Adozott ered. 2023
Netté kamat

Netto jutalék

Nett6 egyéb
Ertékcsokkenés
Dologi koltségek
Kockazati kolség
Nyereségado
Egyéb atfogo ered.
Korrekcids tételek
Adoézott ered. 2024
Korrekcids extraadé

A bevételek 4 szazalékos csokkenése és a megndvekedett (+13 szazalék) mikoddési koltségek miatt az addzas elbtti
eredmény 4 szazalékkal csokkent. A szamviteli adézas utani eredmény azonban 12 szazalékkal volt magasabb év/év
alapon, koszonhetéen a 104 milliardos valds érték valtozasnak az egyéb atfogd jovedelemben. A bankadoéval és
extraprofitaddval korrigalt idéaranyos addézas utani eredmény 3 szazalékkal csdkkent év/év alapon 236 milliard forintra.
(Megjegyzés: Az extraprofit addo minden év elsd negyed évében keril leirasra, amely nem tartalmazza a foly6é év soran
esedékes kotvényvasarlasi kedvezményeket).

Tbkemegfelelés és kockazattal sulyozott eszkdzallomany (RWA)

A kockazati koltséget a bank 2023 2024 9M 2024 2025 9M
konzisztensen alacsony szinten | Kockazati Koltség 1.2% 0,3% 0,6% -0,7%
: NPL allomany 175 170 170 224

tuc.i.ta tartani, amely fokozatgsan NPL mutatd 3.4% 2.9% 2.8% 3.6%
csokkent 2023 6ta. 2025 elsd kilenc NPL fedezettség 154% 168% 183% 118%
hénapjaban mar céltartalék feloldas | Hitel (nettd) / Betét 74,3% 78,3% 76,0% 78,6%
tortént, amit a bank a portfolic | RWA (mrd HUF) 4729 5227 5524 5114
o , o i RWA (%) 42,6% 42,7% 44,2% 41,6%
min8ségenek javulasaval indokolt. | sayatolstske 1047 1083 1084 1131
Ez a trend tUkr6z6dott az | Tékemegfelelési rata (CAR) 22,1% 20,7% 19,6% 22,1%

nemteljesité hitel (NPL) portfolid  roras: MBH Bank

zardallomanyaban is, amely 170

milliard kérnyékén mozgott 2025 elejéig, majd egy egyszeri Uzleti esemény hatasara az NPL allomany megugrott 215
milliardra 2025 9M-ban. A névekedés ellenére az NPL fedezettség 120 szazalék koruli szinten maradt.

A stabil portfolid dsszetétel eredményeképpen az RWA 41,6 szazalék volt a mérlegfé6sszeg aranyaban 2025 9M-ben,
amely historikusan is 46,0 szazalék alatt maradt.

A tékemegfelelési rata 22,1 szazalék volt 2025 9M-ben, ami béven a 17,0 szazalékos szabalyozdi limit felett alakult. A
szavatol6tbke mértéke potencialisan lehetéséget nyujt a bank szamara a tovabbi hitelkihelyezésre, illetve esetleges
befektet6i osztalékfizetésre.
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TOke és egy részvenyre jutd nyereseg

Az MBH Bank a fuziét kovetéen jelentds t6kével kezdte meg a mikodését, és az MBH a vezet§ régids bankokat
megkozelitdé eredménymutatokat tudott produkalni.

ROE - Sajattoke-aranyos megtériilés
(2023-2025 9M, %)
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27,4%
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mmmm Netté Miikodési Eredmény (évesitett) mmmm Adozas el6tti eredmény (korrigalt, évesitett)

mmmm Adozas utani eredmény (korrigalt, évesitett) — ROE

Forras: MBH Bank

Az egy részvényre juté korrigalt nyereség (EPS) évesitve 656 forint volt 2025 9M-ben (Equilor szamitas), illetve 614 és
548 forint a 2024-es és 2023-as évekre, amelyet a bank tdbbnyire visszaforgatott a miikddésébe.

Osztalékfizetés tekintetében a tulajdonosi kor tamogatélag lépett fel és elfogadta a kezdeti idészakra vonatkozé
tékefelhalmozast. Ennek ellenére Osszeségében a bank 37 milliard osztalékot fizetett ki a 2024 és 2025 9M-es
idészakban. Az MBH Bank 2025 novemberében hivatalos osztalékfizetési politikat tett k6zzé, amely tartalmazza a
progressziv osztalékndvekedést mikézben fentart egy minimum 150 bazispontos tékemegfelelési buffert a mindenkori
szabalyozdi limit felett.

Az MBH Bank ROE mutatéja 27,4 szazalék volt a 2023-as évben és elsésorban a csdkkend kamatmarzsnak kdszénhetéen
a sajattéke-aranyos megtérilés csokkent, de 20 szazalék felett maradt 2024 végéig. A 2025 9M-es visszaesést
befolyasoltak az integraciohoz kapcsolddoé egyszeri adminisztrativ tételek és a ndévekedd sajat téke allomanya.
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Piaci kornyezet

Makrogazdasagi kornyezet

2025 Q2-ben a GDP volumene 0,1 szazalékkal fellilmulta az el6z6 év azonos idészakit, mig az Q1-hez képest 0,4
szazalékkal bévllt a magyar gazdasag teljesitménye. Termelési oldalrdl a szolgaltatasok hajtjiak a ndvekedést 0,9
szazalékpontos hozzajarulassal, mig a gyenge kllsé konjunktura és az aszaly miatt az ipar és a mezégazdasag rendre -
0,7, illetve -0,3 szazalékponttal mérséklik a nemzetgazdasag teljesitményét. Felhasznalasi oldalrél a haztartasok
fogyasztasa 1,7 szazalékponttal, a kozosségi végs6 fogyasztas pedig 0,6 szazalékponttal jarult hozza a GDP bdviléséhez,
mikozben a bruttd felhalmozas és a kilkereskedelmi forgalom egyenlege rendre -2,1 és -0,2 szazalékponttal fogta vissza
a gazdasagi teljesitményt. 2026-t6l a toretlenll erds fogyasztas, valamint a kilsé konjunktura élénkilése és az Uj
kapacitdsok termelésének felfutdsa mentén bovil6 export tamogathatjdk a gazdasagi ndvekedés élénkilését.
Varakozasunk szerint a magyar gazdasag lassu élénkulés mellett 0,6 szézalékkal bévilhet az idei év soran, majd jévére
és 2027-ben rendre 2,8- 2,8 szazalékra gyorsulhat a gazdasagi ndvekedés éves uteme. Az els6 becslése alapjan a
gazdasag teljesitménye 0,6 szazalékkal béviilt éves alapon, mig negyedéves bazison valtozatlan szinten alakult a Q3-ben.

A GDP volumenvaltozasahoz valé hozzajarulas évente
(2022-2025Q2, %)
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Forras: KSH

Az inflacié érdemben mérséklédott 2025 Q1-ben, majd a toleranciasav felett stabilizalédott az azéta eltel idészakban és
varhatéan az év hatralévd részében is 4 szazalék feletti szinten alakul. Ezzel parhuzamosan maginflacié is meredeken
csokkent az elsé félév soran, augusztus 6ta pedig a toleranciasavon belll alakul. Az idén marcius kbzepén bevezetett és
varhatéan 2026 februarjaig hatalyban 1évé ar- és arréskorlatozo intézkedések valtozatlanul mintegy 1,5 szazalékpontos
inflaciomérsékld hatassal birnak, ami jelentds részben az élelmiszerekhez kdthetd. A forint év eleje 6ta tartd er6sddése a
feldolgozadipari termel8i arakon, illetve importarakon keresztil tdmogatja a dezinflacios folyamatot és a tovabbra is magas
szinten alakul6 lakossagi inflacids varakozasok mérséklédését. Az Equilor progndézisa szerint az inflacié éves atlagban idén
4,6 szazalékon, jovore 3,7 szazalékon, 2027-ben pedig 3,4 szazalékon alakulhat. Hosszabb tavon arra szamitunk, hogy az
inflacio fenntarthaté médon a 3 szazalékos jegybanki cél kozelében alakul.

Az MNB a stabilitasorientalt megkozelitéssel 6sszhangban tavaly szeptemberi kamatdonté Ulése ota valtozatlanul 6,5
szazalékon tartja az alapkamatot. A jegybank el6retekinté iranymutatasa szerint a szigoru iranyultsagu monetaris politika
a pénzugyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni az inflaciés cél fenntarthaté eléréséhez, igy
varakozasunk szerint leghamarabb a 2026 Q1 végén kerllhet sor kamatcsokkentésre. Az idei év végén 6,5, a jov6 év
végeén 5,5 mig 2027. végén 5 szazalékos iranyado ratara szamitunk.

Az elhuzéddan gyenge gazdasagi ndvekedés mellett munkaerdkereslet mérséklédott, a munkaerdpiac feszessége
oldédott, de a munkanélkiliségi rata valtozatlanul historikusan alacsony szinteken alakult az idei év soran. A bérdinamika
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lassuld trendje folytatodott 2025 elsd felében, de a redlkeresetek dinamikaja tovabbra is emelkedett szinten alakul. A
kovetkez8 években folytatodhat a realbérek emelkedése, de az elmult idészakban tapasztaltaknal lassabb mértékben.

A magyar bankszektor helyzete

A magyar hitelintézeti szektort 28 intézmény alkotja, kézulik 9 bankcsoport, 9 fioktelep és 10 egyedi hitelintézet. A szektor
konszolidalt mérlegfédsszege 2025 Q2 végén 98 545 millidrd forinton alakult, ami n.év/n.év alapon 1,6 szazalékos
csokkenést, az év/év alapon pedig 3,8 szazalékos bdviilést jelent. A hitelintézeti szektor konszolidalt mérlegfédsszegének
Osszetett éves novekedési rataja 8,9 szazalék volt a 2022 Q2 6ta eltelt idészakban. Az 5 legnagyobb hitelintézet
eszkozallomany alapjan szamitott 6sszesitett piaci részesedése 74,3 szazalék, az elsé 10 hitelintézeté pedig csaknem 93
szazalék.

A hitelintézeti szektor eszkoz 6sszetétele
(2022Q2-2025Q2, ezer mrd HUF)
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Forras: MNB

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya 6,2 szgzalékkal csdkkent n.év/n.év alapon, de éves dsszevetésben
allomanyuk igy is 9,4 szazalékkal emelkedett és a mérleg 23,6 szazalékat tették ki 2025 H1 végén. A hitelek allomanya
n.év/n.év 0,2, mig év/év alapon 5,7 szazalékkal emelkedett és 54 784 milliard forinton alakult a 2025. junius 30-an. A
hitelallomany Osszetett éves ndvekedési rataja 3,5 szazalék volt a 2025 Q2-t megel6z8 harom év soran, elmaradva a
mérlegbdvilés utemétdl. A készpénz, szamlakdvetelések kdzponti bankokkal szemben és egyéb latraszold betétek
allomanya 14 624 milliard forintot tett ki 2025 Q2 végén, ami 1,5 szazalékos csokkenést jelent n.év/n.év és 2,8 szazalékos
csokkenést év/év alapon.

A hitelintézeti szektor konszolidalt betétallomanyanak dsszetett éves ndvekedési liteme 6,6 szazalék volt 2022 és 2025 Q2
kozott. A betétek n.év/n.év Osszevetésben 2,5 szazalékkal zsugorodtak, mig év/év alapon 4,1 szazalékkal emelkedtek
2025 Q2-ben és 74 412 milliard forintos allomanyuk tovabbra is a hitelintézeti szektor forrasallomanyanak tobb, mint
haromnegyedét teszi ki. A kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya 9 526 milliard forintra emelkedett,
igy n.év/n.év alapon 3,4, év/év alapon pedig 6,5 szazalékkal alakult magasabb szinten, az 6sszetett éves novekedési
ratajuk pedig 39,1 szazalék volt 2022 Q2 6ta. A sajat téke 2025 Q2-ben 0,4 szazalékkal, év/év alapon pedig 8,8 szazalékkal
10 910 milliard forintra nbvekedett. A sajat téke és az idegen forrasok aranya 12,4 szazalék volt 2025 H1 végén.
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A hitelintézeti szektor forras osszetétele
(2022Q2-2025Q2, ezer mrd HUF)
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A hitelintézeti szektor konszolidalt kamateredménye éves bazison 1 szazalékkal 1 723 milliard forintra, mig a dij- és
jutalékeredmeény 29,6 szazalékkal 957 milliard forintra emelkedett az idei év elsd félévében. A mikddési bevételek az el6z6
év azonos idészakahoz képest 9,5 szazalékkal 2 846 milliard forintra, mig a mikddési koltségek 24,5 szazalékkal 1 686
milliard forintra emelkedtek az elsé félévben. A miikddési kdltségek jelentds emelkedése kdvetkeztében az értékvesztés,
céltartalék és ado nélkili eredmény 1 160 milliard forinton alakult 2025 H1 soran, ami 6,9 szazalékos csokkenést jelent
év/év alapon. Az éves viszonyitasban kozel haromszorosara emelkedd nettd értékvesztés és céltartalékképzés
szektorszinten 69 milliard forinttal rontotta az eredményt. A kilénadok nélklli netté adéraforditas 192 milliard forint volt
2025 H1-ben, ami mindoéssze 8 milliard forinttal alacsonyabb az el6z8 év azonos id6szakaban kimutatott értéknél. Az elsé
félév nettd eredménye 878 milliard forint volt, ami 132,8 milliard forintos (13,1 szazalék) csokkenést jelent 2024 vonatkozé
id6északahoz képest.

A szektor szintl koltség/bevétel hanyados (CIR) az els6 negyedévi, kiugréan magas 70,5 szazalékrél 57,9 szazalékra
csokkent 2025 Q2 végére. Utdbbi 5,8 szazalékponttal magasabb, mint az el6z6 év azonos idészakdban medfigyelt 52,1
szazalékos értek.

A teljes hitelallomany NPL-rataja 2025 Q2-ben nem valtozott az elsé negyedévi 2,2 szazalékos szinthez képest, mig éves
Osszevetésben 0,3 szazalékponttal mérséklédott. A nemteljesité hitelallomany értéke 1 532 milliard forint volt, alig 15
milliard forinttal magasabb az el6z6 negyedévinél és 131 milliarddal alacsonyabb az el6z6 év azonos id&szaki értékénél.

A nem pénzugyi vallalatok részére nyujtott hitelek allomanynak 3,3 szazaléka volt nemteljesitd 2025 Q2 végén, ez az arany
0,3 szazalékponttal mérsékl6dott n.év/n.év alapon. A haztartasok 22 947 milliard forintos hiteldllomanynak 2,9 szazaléka
volt nemteljesitd 2025 Q2-ben, ez az arany 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott n.év/n.év és 0,7 szazalékponttal év/év alapon.
A nemteljesitd kitettségek aranya szektorszinten nem valtozott el6zd negyedévi, 1,5 szazalékos szintjérol.

A nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége az el6z6 negyedévi 59,2 szazalékos szintrél 59,8 szazalékra
emelkedett, mig a teljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége 1,3 szazalékrdl, 1,2 szazalékra csokkent a masodik
negyedév végére. Az értékvesztés teljes hitelallomanyra vetitett aranya tovabbra is 2,5 szazalékot tett ki az els6 félév
végén. A nemteljesitd hitelek teljes fedezettségi rataja érdemben nem valtozott, 87,4 szazalékot ért el a masodik negyedév
végen. A StageZ2-es hitelek részesedése 0,27 szazalékponttal 15,4 szazalékra emelkedett a Stagel-es arany rovasara
(81,8 szazalék), mikbzben a Stage3-as hitelallomany részaranya nem valtozott 2,6 szazalékrol.
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A hitelinézeti szektor konszolidalt eredményének 6sszetevdi
(2024Q2-2025Q2, mrd HUF)
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Forras: MNB

A 28 hitelintézet kozal 2025 Q2 végén hat intézmény mutatott ki veszteséget, ami kettével meghaladja az egy évvel ezel6ttit.
Szektorszinten mind az eszk6z-, mind a t6kearanyos jovedelmez8ség emelkedett az elsé negyedéves szinthez képest. Az
atlagos eszkdzaranyos jovedelmezéségi (ROA) mutatd értéke 1,8 szazalék volt 2025 Q2-ben, ami 0,3 szazalékponttal
alacsonyabb év/év és 0,7 szazalékponttal magasabb n.év/n.év alapon. A szektor atlagos tékearanyos jovedelmez@ségi
(ROE) mutatéja 16,1 szazalék volt 2025 Q2 végén, ami n.év/n.év alapon 5,4 szazalékpontos emelkedést, év/év alapon
viszont 3,8 szazalékpontos csokkenést jelent.

A hitelintézeti szektor jévedelmezéségi mutatéinak alakulasa
(2021Q1-2025Q2, %)
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Forras: MNB

A hitelintézeti szektor haztartasi hitelallomanya 2025 Q2-ben 394 milliard forinttal b&vilt, ezzel az éves névekedési litem
11,7 szazalékra gyorsult az el6z8 negyedév végi 10,9 szazalekrdl. A haztartasi hitelallomany éves dinamikaja folyamatosan
gyorsul 2023 utolsé negyedéve 6ta, ami a lakossag javulo jovedelmi helyzetének, a tdmogatott hitelek térnyerésének és a
banki verseny élénkulésének tudhatd be. A hazai haztartasi hiteldinamika 2025 Q2 végén EU-s dsszehasonlitasban az
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otodik legmagasabb volt, jelentésen meghaladva a visegradi régiot orszagait jellemz6 4,9 szazalékos és az Eurdpai Unid
2,3 szazalékos értékét. A lakossagi Uj hitelszerz6dések volumene a masodik negyedévben 886 milliard forintot tett ki, ami
az el6z6 év azonos id6szaki kibocsatast 21,4 szazalékkal haladta meg. A lakascélu hitelek esetében 13,4 szazalékkal, mig
a szemeélyi hiteleknél 34 szazalékkal nétt a kibocsatas éves Osszevetésben. A 2025. januarban indult munkashitel
programban a masodik negyedév soran a teljes hitelkibocsatas 5 szézalékat adta. Az Otthon Start program tovabb
élénkitheti a haztartasok hitelkeresletét, igy az MNB elbrejelzése szerint az éves ndvekedés Uteme a korabban vart 12
szazalék helyett 2025 végén 17-20 szazalék, mig 2026 folyaman 18—22 szazalék lehet és 2027-ben is béven 10 szazalék
feletti hiteldinamikara szamitunk.

A haztartasi hiteldllomany negyedéves tranzakcioi hitelcél szerint
(2021Q1-2025Q2, mrd HUF, %)

500 - r 21

400 - - 18

300 - r 15

o
=) - 12
2 200 | ' g B2 s
o ~
£ L9
~ 100 4
2 ¢
0 1 ; -3
-100 - -0
— N [s2) <t — N (92] < — N (s2) < — N [s2) < — N
(o3 (o3 (o4 o o (o3 (o3 (o4 (o4 o o (o3 (o3 (o4 (o4 (o4 o (o3
— — — i N N N N ™ ™ ™ ™ < < < < o o
N N N N N N N N N N N N [aN) N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
m | akascélu hitel mmmm Babavaro hitel
mmmm Munkashitel mmmm Fogyasztasi hitel
Egyéb hitel Osszesen

Eves novekedési iitem (jobb skala)

Forras: MNB

A haztartdsok GDP-aranyos hitelallomanya 13,7 szazalékon alakult 2025 Q2 végén, ami 0,1 szazalékpontos emelkedést
jelent n.év/n.év és 0,4 szazalékpontos emelkedést év/év alapon. A haztartasi hitelallomany 2021. vége tarté csokkend
trendje 2024 H1-ben megfordult, azéta pedig lassu emelkedést mutat. A haztartasok GDP-aranyos hitelallomanya
jelentésen elmarad a visegradi orszagok 31,1 szazalékos atlagatdl és kevesebb, mint harmada az Eurdpai Uniét jellemzé
43,2 szazalékos atlagos szintnek.
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A haztartasi szektor hiteldllomanyanak alakuldsa a GDP szazalékaban
(2021Q1-2025Q1, %)
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Forras: MNB

A gazdasagi novekedés gyengélkedésével és a beruhazasok visszaesésével parhuzamosan a vallalati szektor
hitelallomanyanak éves dinamikaja 2022 6ta folyamatosan mérséklédik, igy a tavalyi év végére 1,6 szazalékra csokkent,
2025 Q1 és Q2-ben pedig rendre 2,0-2,0 szazalékon alakult. A vallalati szektor alapfolyamatait jobban megragado6 kkv
hitelallomany éves ndvekedési Uteme 2,4 szazalék volt junius végén, ami gyorsulast jelent az elsé negyedévi 1,2
szazalékhoz képest, de valtozatlanul gyenge hitelkeresletrél arulkodik. A hazai vallalati hitelallomany névekedési lteme
europai uniés 6sszehasonlitasban a k6zépmezdnyben helyezkedik el, kissé meghaladva az EU és az Eurozéna rendre 1,9,
illetve 1,7 szazalékos atlagat, de elmaradva a harom visegradi tagorszag 7 szazalékos atlagatol.

A teljes vallalati és a kkv-szektor hitelallomanyanak névekedési uiteme
(2015Q1-2025Q2, %)
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Forras: MNB

A 2025 Q2-ben kihelyezett 1 456 milliard forint értékd Uj, nem folydszamla-jellegl vallalati hitelszerz6dés 36 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos id8szakanak kibocsatasat. A tamogatott vallalati hitelek aranya az 0j szerz6déskotésekben
19 szazalékot tett ki a negyedévben, meghaladva az elmult egy év 15 szazalékos aranyat, mig a kkv-szegmensben aranyuk
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25 szazalékrol 32 szazalékra emelkedett. A bankok hitelezési kapacitasa bdséges, altalanos kinalati korlatok nem
azonosithatoak, a vallalati hitelezés aktualis visszafogottsaga elsésorban a bizonytalan gazdasagi kilatasokbdl szarmazé
mérsékelt hitelkeresletbél fakad. A mérsékelt vallalati hitelkereslet varhatéan 2025 masodik felében sem fordul
novekedésbe, igy a hitelallomany idén 2, jovére és 2027-ben pedig rendre 5- 5 szazalékkal emelkedhet.

A vdllalati hitelallomany GDP-aranyos szintje 2020 elsd felében felzarkézott a visegradi orszagokhoz és azéta is az
orszagcsoportot jellemzd atlagos szint kdzelében alakul. A vallalati hitelallomany GDP-aranyos szintje 15,3 szézalékon
alakult 2025 Q2 végén, ami csak 0,5 szazalékponttal marad el a V3 orszagok 15,8 szazalékos atlagatol, de tovabbra is

jéval alacsonyabb, mint a 29,8 szazalékos eurdpai unios atlag.

A kkv-hitelek uj kibocsatasa hitelcél szerint és a tamogatott hitelek aranya
(2022Q1-2025Q2, mrd HUF, %)
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Forras: MNB
A hitelintézetek szavatol6 tokéje és tokemegfelelési mutatéja
(2021Q1-2025Q1, ezer mrd HUF, %)
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A bankszektor teljes szavatol6 t6kéjének allomanya 2025 Q1 végi 10 412 milliard forintrél 1 szazalékkal 10 516 milliard
forintra nétt Q2-ben, mig az éves bdvilés mértéke 9,8 szazalék volt. A teljes kockazattal sulyozott kitettségértéek (RWA) 51
072 milliard forintra emelkedett, ami 2,5 szazalékos ndvekedésnek felel meg n.év/n.év, és 2,8 szazalékkal magasabb év/év
alapon. A teljes t6kemegfelelési mutatd a 2024. év végi 20,7 szazalékrol 20,9 szazalékra emelkedett 2025 Q1-ben, majd
20,6 szazalékra mérséklédott 2025 Q2 végére. A CET1 t8kemegfelelési mutatd az el6z6 év végi 18,8 szazalékrdl elsé
negyedév végére 18,6 szazalékra, majd még tovabb 18,3 szazalékra mérsékl6dott. Az alapvetd téke és a teljes (kockazattal
nem sulyozott) kitettségérték hanyadosaként definialt tékeattételi mutatd 2025 Q2 végén 9,3 szazalékon alakult, értéke az
el6z6 negyedévhez képest 0,1 szazalékponttal nétt, mig év/év 0,4 szazalékponttal emelkedett.

A hitelintézeti szektor likviditasi helyzete 2025 Q2 végén tovabbra is stabil. A likviditasfedezeti rata (LCR) 193,4 szazalékon
alakult, ami jéval meghaladja a jogszabaly altal elvart 100 szazalékos minimumszintet. A LCR rata a targynegyedévben 6,1
szazalékponttal csdkkent. A netto stabil forrasellatottsagi rata (NSFR) értéke 147,1 szazalék volt 2025 H1-ben. A hitel/betét
(H/B) mutaté értéke 1,7 szazalékponttal nétt, igy a masodik negyedév végén 82,5 szazalékot tett ki. A névekedés mogott
a nem pénzigyi vallalatok és haztartasok hitelallomanyanak a betétekénél nagyobb aranyud névekedése allt (2,5 szazalék
vs 0,3 szazalék).

Befektetési alapkezelbk

A BAMOSZ adatai alapjan szeptemberben havi bazison 0,7 szazalékkal, éves bazison pedig 17,4 szazalékkal 19 825
milliard forintra emelkedett a szervezet 25 tagja altal kezelt vagyon mértéke. A befektetési alapok szama valtozatlanul 584
darab volt, szemben a tavaly szeptemberi 582 darabos értékkel. A befektetési alapok netté eszkdzértéke 11,4 ezer milliard
forinttal emelkedett 2022. szeptembere 6ta eltelt id6szakban, igy az Osszetett éves ndvekedési rata 33,1 szazalék volt.

A nett6 eszkozérték és az alapok szama
(2015-2025YTD, ezer mrd HUF, db)
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Forras: BAMOSZ

MNB statisztikaja alapjan a 800 befektetési alap netté eszkdzértéke 18 749 milliard forint volt 2024 végén. A tavalyi évben
rekord nagysagu profitot termeltek az alapkezelSk. A tiz legnagyobb alapkezel6 netté eszkdzértéke 15,1 ezer milliard forint
volt 2024. végén.

A befektetési alapkezel6k 103,6 milliard forintos addzas el6tti és 95,2 milliard forintos ad6zas utani eredményt értek el. A
legnagyobb nettd profitot az OTP Alapkezeld érte el, ami 46 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 évhez képest, mig az
MBH Alapkezel6 adozott eredménye az elébbivel megegyezé mértékben emelkedett és 17 milliardon forinton alakult, a
harmadik legnagyobb nyereséget pedig a Hold alapkezeld produkalta (9,5 milliard forint).
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Lizingpiac

A hazai lizingpiacon a kihelyezések értéke 728,3 milliard forintot tett ki a 2025 Q3-ban, ami, 6,4 szazalékos bévulést jelent
év/év alapon. Ezzel szemben az Uj szerz8dések szama 1,1 szdzalékos csokkenést mutatott év/év alapon és 60 413 darabot
ert el. Az allomanyi szerz6dések darabszama emelkedett az elmult egy év soran, igy a 2024 Q3-ban mért értékhez képest
8,8 szazalékkal magasabb szinten, 340 530 darabon alakult. A teljes t6kekintlévéség értéke 8,4 szazalékkal emelkedett
év/év alapon és 2 394,6 milliard forinton alakult 2025 Q3 végén. A lizingallomany Gsszetett éves névekedési rataja 7,9
szazalék volt a 2022 és 2025 Q3 kozotti idészakban.

A 2025 Q3 adatai alapjan a lizingfinanszirozas 91 szazaléka (665 milliard forintot) vallalatokhoz kothets. Az
ugyfélosszetételt tekintve a finanszirozott 6sszegek alapjan a lizingszolgaltatok partnereinek 75 szazaléka kis- és
kdzépvallalkozas, 25 szazaléka pedig nagyvallalat.

Pénzugyi lizing aranya a finanszirozott 6sszegen belll 84,8 szézalékon alakult 2025 Q3-ban, ami nem jelent érdemi
valtozast az egy évvel korabbi 85,2 szazalékos szinthez képest. A zart végl pénzigyi lizing allomanya 402,6 milliardot, a
nyilt végil konstrukcio pedig 215 milliard forintot tett ki. A kdlcsén 23 milliard forinton alakult, a teljes finanszirozott 6sszegen
belll aranyuk nem valtozott a tavalyi év azonos idészakahoz képest. Az operativ lizing 87,4 milliard forintos finanszirozast
realizalt, amely a teljes Q3-as kihelyezés 12 szazalékat jelenti.

Az uj lizingfinanszirozas volumene és éves valtozasa
(2021Q1-2025Q3, mrd HUF, %)
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Forras: Magyar Lizingszévetség

2025 H1-ben 8 887 db szerzédés révén 153,5 milliard forint értékd allamilag tamogatott lizingfinanszirozast folydsitottak,
ami elébbi esetében 28 szazalékkal, utdbbi esetében pedig 26,3 szazalékkal haladja meg a 2024 Q3-as adatot. Tovabbra
is a Széchenyi Kartya Program dominal, ami keretein belll 7 827 darab szerz6dést kotottek 117,6 milliard forint
finanszirozassal. Ez 31 szazalékkal haladja meg az el6z6 év azonos id&szakat finanszirozott 6sszegben és 29,6
szazalékkal darabszamban. A Demjan Sandor Program keretében 1 023 szerzédést kotottek 35,5 milliard forint értékben,
ami 13 szazalékkal magasabb finanszirozasi 6sszeget és 17,7 szazalékkal magasabb darabszamot jelent, mint az egy
évvel korabbi.

A személygépkocsik, kishaszonjarmivek és motorkerékparok alkotta szegmens tovabbra is a lizingpiac legnagyobb részét
képviseli. Az év elsd felében 443,9 milliard forintnyi Uj finanszirozas kapcsolddott ezekhez a kategdriakhoz, ami a teljes
Osszeg kozel 61 szazalékat adja, ami 1 szazalékponttal magasabb a 2025 Q3 értéknél. Darabszam tekintetében 0,8
szazalékos visszaesést tortént éves bazison. A masodik legnagyobb szegmens az idei év harmadik negyedévében is a
nagyhaszonjarmivek piaca volt. Az Uj lizingfinanszirozas volumene 4,8 szazalékkal mérséklédott, 138,5 milliard forintra,
mikézben a szerz8dések szama 5 030 darab volt, ami 5,6 szazalékos csdkkenést jelentett. A mezbgazdasagi
termel6eszk6zok esetében kdzel 15 szazalékkal nétt a finanszirozott 6sszeg éves bazison, elérve a 66,6 milliard forintot.
A volumen még kedvezébb képet mutat, mivel 2 126 szerz6dés szlletett, ami 19 szazalékos ndvekedésnek felel meg. Az
épitdipari gépek esetében 38,4 szazalékkal 30,1 milliard forintra emelkedett az Uj finanszirozas volumene a harmadik
negyedévben, mikdzben a darabszam csak 6,8 szazalékkal emelkedett.
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Befektetési Tényezok

Er6sségek

Magyarorszagi nagybank

= Az MBH Bank Magyarorszéag masodik legnagyobb bankja mérlegfédsszeg tekintetében az OTP mdgétt. Az MBH
Bank rendelkezik a legnagyobb hazai fiok halozattal, amely jelentds lehetéségeket teremt mind a betéti, mind az
kis- és kdzépvallalatok, illetve lakossagi hitelezés terén. A Fundamenta akvizicidjaval egy er8s tUigynoki haldzatot
sikerult megszerezni, amely tovabb ndveli a maganszemélyek iranyaba térténd személyi hitelezési lehetéségeket.

Fuzids szinergiak
= Az MBH Bank harom magyarorszagi bank egyesilésébdl létrejott nagybank. A kezdeti integraciot folyamatokat
kovetéen, melyhez jelentds fejlesztési koltségek tarsultak, a bank varhatéan egy dinamikusan miikédé operaciot

fog tudni létrehozni, diverzifikalt termékportfoliéval. Emellett a koltséghatékonysag ndvekedése is varhatéd a
kozponti / operacios funkcidk 6sszevonasa / megsziintetése, illetve a digitalis megoldasok hatékonysaga révén.

Innovacioés befektetések

= A menedzsment altal felvazolt backend fejlesztési potencial lehet6ségét nyujt, hogy a modern operacios
kérnyezetben a bank versenyelényt szerezzen. A jelenlegi kereskedelmi bankoknal tapasztalhaté az a trend, hogy
mind a fizikai mind a digitélis megoldasok jelen vannak. Az Ujonnan kialakitott rendszerre az MBH Bank hosszu
tavon tud épiteni, amelyet nem befolyasol régebbi, elavult rendszerek dsszeflizése.

Akviziciés torekvések

= Az MBH Bank piaci méretére és a menedzsment altal kommunikalt Gzenetekre alapozva, readlis lehetéség lehet a
bank tovabbi bévilése felvasarlasok altal. Ez a lehet6ség magaval vonja a bank hataron tuli terjeszkedését is és
lehet6séget termet a regionalis ndvekedésre.

Kockazatok

Ciklikus kockazatok

= A hitelkereslet és azon belll is els6sorban a vallalati hitelezés erés korrelaciot mutat a gazdasag ciklikussagaval.
Ez kuléndsen igaz az MBH Bank operaciojara, amely jelenleg teljes mértékben a magyar gazdasag folyamatinak
van kitéve. Habar a bank eredményei csak moderalt mértékben reflektalta a gyengébb gazdasagi kortilményeket
az elmult masfél évben, szamithatunk ra, hogy a vallalati hitelezés tovabbra is visszafogott marad 2026-ban.

Szabalyozo6i kockazatok

= Magyarorszagon bevezetésre kertlt a bankado és az extraprofitadd, ami jelentds plusz terhet jelentett a magyar
bankok szamara. Kezdetben az extraprofitadd ideiglenesen lett bevezetve, azonban t6bbszor is
meghosszabbitasra kerult és 2025 novemberében az addteher mértéke tovabb névekedett. A kivezetés idépontja
bizonytalan és az MBH Bank operaciéjat tovabbra is befolyasolja az adékedvezményre vonatkozé allamkotvény
vasarlasi program.

Versenytarsak mérete / Piaci részesedés

= Az MBH Bank mérete alapjan a regionalis bankokkal versenyez, amely limitalhatja a bank névekedési palyajat. Az

MBH Banknak a magyar piacon elsésorban az OTP-vel kell versenyeznie a piaci részesedés ndveléséért. Tovabba

az ujonnan megjelend digitalis bankok jéval kisebb koltséggel és alacsonyabb arazassal tudnak piacra Iépni. Nincs
szukségulk fiokhalozatra, igy joval kbnnyebben tudnak reagalni a piaci valtozasokra és valtozé tgyféligényekre.

Geopolitikai kockazatok

= Az elmult években tébb nemzetkdzi konfliktus is hatassal volt a vildggazdasagi hangulatra. Az orosz/ukran
konfliktus jelentésen befolyasolta a regionalis beruhazasokat. Emellett az Egyesiilt Allamok &ltal bevezetett vamok,
jelent6s bizonytalansagokat teremtettek a 2025-0s évben. A magyar gazdasag erésen exportorientalt strukturaja
kozvetetten befolyasolja az MBH Bank piaci lehetéségeit.
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Az MBH Bank tobblethozam alapu értékelése

Osszefoglalo

Az MBH Bank egy részvényre jutd fair értéke és 12 hoénapos célara is nagy mértékben fligg a bank altal felvazolt
piacb6vilés megvaldsithatésagatol. A bank varhatéan befejezi az integraciés folyamatok végsé lépéseit 2026-ban,
azonban a ndvekedésnek gatat szabhat a piaci telitettség, a lakossagi és vallalati hitelpenetracié. Tekintettel a bank altal
birtokolt 22,6 milli6 darab sajat részvény allomanyra (7 szazaléka a telijes részvényallomanynak), a sajatrészvény-
értékesités altal bevonni tervezett t6ke mérete varhatéan a magyar tékepiacon jelentds tékebevonasnak fog szamitani.
Alapvetéen harom szcenaridt vizsgaltunk meg a tékebevonas nagysaganak vonatkozasaban, figyelembe véve a
kdzelmultbeli hazai részvénytranzakciok méretét:

Bevont toke Fair érték /
(millié HUF) részvény (HUF)

Célar / részvény

Implikalt P/B (HUF)

Implikalt P/B

Szcenarié 1

Szcenarié6 2

Szcenario 3

A tovabbiakban a 50 milliard forintos t6kebevonast feltételezé forgatokonyv, mint alapforgatékonyv keriil részletes
bemutatasra.

Tobblethozam modell bemutatasa

Ertékelésiinket a tdbblethozam (,Excess Return”) modell segitségével végeztiik el. A mddszer sajatossaga, hogy a nettd
nyereségbdl szamitott sajattbke-megtérilés feletti tdbblet nyereséget diszkontalja jelenértékre, amelyet a sajat téke kényv
szerinti értékéhez hozzaadva tudjuk kiszamitani a vallalat piaci értékét. A sajat téke konyv szerinti értékének hasznalata
arra a tényre alapoz, hogy a pénzlgyi intézetek eszkdzei piaci értéken vannak nyilvantartva, realis képet adva a mérleg,
illetve azon belll a sajat t6ke piaci értékérdl.

A tébblethozam diszkontalasahoz hasznalt sajat téke elvart hozama 14,10 szazalék az értékelés kezdeti id6szakaban,
melyhez kockazatmentes hozamnak az amerikai 10 éves allamkdtvényt hasznaltuk. Ez az elemzés napjan 4,11 szazalék
volt, azonban a makrégazdasagi feltételezéseinkkel 6sszhangban arra szamitunk, hogy az évtized végére lecsdkken 3,97
szazalékra. A sajat t6ke elvart hozamara vonatkozo6 fejlett piacok sajat t6ke prémiumat 4,21 szazalékban (forras:
Damodaran statisztika), mig a bétat 0,99-ben hataroztuk meg az MBH Bank peer csoportjara alapozva. A fejlett piacokra
vonatkozd equity risk prémiumot 2,82 szazalék orszagkockazati felarral médositottuk. Ezen felll a diszkont rata dollaros
hozamanak forintos hozamba torténd atalakitasa érdekében a két deviza kdzotti hosszu tavu inflacios kildonbozettel (1
szazalék) korrigaltunk. Mivel a kdzkézhanyad varhaté mértéke a teljes kibocsatott részvénymennyiségnek kevesebb mint
20 szazaléka lesz, ezért 2 szazalékos illikviditasi diszkont alkalmazasat szintén megalapozottnak lattuk.

Elvart hozam

10 éves dollaros hozam 4,11%
Béta 0,99
Equity risk prémium 4,21%
Orszagkockazati prémium 2,82%
Inflacios kilénbozet 1,00%
llikviditasi diszkont 2,00%
Sajat téke elvart hozama 14,10%

A modelliink tartalmaz egy k6zéptavu elbrejelzést a 2025-2031 kdzotti idészakra, melyben az MBH Bankra, illetve a magyar
bankszektorra vonatkozoé varakozasainkat épitettiik be. Ezt kovetéen egy konszolidaciés fazist modelleziink a 2032-2038-
as id6szakra, amelyben az MBH Bank egy egyensulyi piaci helyzetet ér el, ahol a bank sajattéke-aranyos megtérilése
(ROE) eléri a sajat téke elvart hozamanak szintjét.
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Az explicit 2025-2031-es id8szakra vonatkozé fé6bb varakozasok:

= Az MBH Bank hitelportfoliéja varakozasaink szerint 8,2 szazalékos éves atlagos titemben fog néni a vizsgalt
id6szakban, amely a bankszektor varhato atlagat is tiukrézi egyben. Habar a magyar lakossagi bankpiac jelentés
ndvekedési potencialt rejt magaban az alacsony penetracié miatt (13,7 szazalék 2025 Q2-ben, forras: MNB), a
hazai hitelfelvevOkre tovabbra is jellemz6 a konzervativ hozzaallas a régios orszagokhoz képest (V3: 31,1 szazalék
2025 Q2-ben, forras: MNB).

= Az MBH Bank betétportfoliéjatél egy 7,7 szazalékos éves atlagos novekedést varunk a vizsgalt idészakra,
amelyet megalapoz a bank piacvezetd fiokhalézata, a kiépitett vallalati hitelpiaci kapcsolatok és a bank digitalis
megoldasai.

= A netté eredmény alakulasat befolyasold f6 tényez6ék a folyamatos mérlegbdviilés, amelyet részben ellensulyoz
a magyar kamatpalya normalizalédasa. Osszességében csdkkend nettd kamatmarzzsal (NIM) szamolunk, amely
a vizsgalt idészak végeére 3,4 szazalékra mérséklddik (2025 9M: 3,7 szazalék). Az integracios folyamatok 2026-0s
befejezése utan a koéltségek ndvekedési Uteme is lassulni fog (elsésorban az IT és adminisztracio tertletén), de a
koltség / bevétel rata érdemen nem fog elmozdulni az 54,7-56,7 szazalékos savbdl.

Osszeségében a 2032-2038-as idészakra 5,9 szazalékos éves atlagos mérlegfédsszeg névekedést varunk, kis mértéki
ROE novekedéssel parosulva, ami befolyasolja a varhato sajattéke-megtériilés feletti tobblethozam mértékét.

A modell tovabbi kiemelt feltételezései:

= Atbékemegfeleléssel kapcsolatban feltételeztiik, hogy a MBH Bank rovid tavon tovabbra is fenntartja a 21 szazalék
feletti tokemegfelelési mutatét (CAR) (2025 9M: 22,1 szazalék; minimum kovetelmény 16,5 szazalék).
Ugyanakkor figyelembe veszik a varhatéan bevonandd Uj tékét, és annak kihelyezését, amely 2025. végére
ideiglenesen magasabban tartja az CAR-t (21,3 szazalék). Azonban varakozasaink szerint ez a mutatd visszatér a
korabbi 2024-es 19,6 szazalékos szintre az el6rejelzési periodus végére.

= A ndvekedési palya alapjan meghataroztuk minden id6szakra a kockazatokkal sulyozott eszkdzallomany (RWA)
varhatdo mértékét. Az RWA és a fenti tbkemegfelelési varakozasok alapjan pedig meghataroztuk az adott évre
szukséges sajat t6ke mértékét.

= Az adott év eleji sajat tbke és az éves addzott nettd eredmény segitségével meghataroztuk a varhaté év végi sajat
téke értékét. Amennyiben a varhaté sajat téke meghaladta a t6kemegfeleléshez sziikséges t6ke mértékét, ugy
fokozatosan névekvé osztalékfizetéssel szamoltunk, figyelembe véve a bank jelenlegi osztalékpolitikajat.

Tobblet hozam modell (mrd HUF): 3Q25 3026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 AR
Id6szak eleji sajattoke 1310 1379 1379 1379 1379 1390 1497 1585 1678 1777 1882 1993 2111
Netté eredmény 158,5 169,4 177,6 177,6 180,8 1915 200,3 213,9 228,5 2441 260,7 278,4 294,8
Sajat téke elvart hozama 180,1 192,6 192,6 192,6 193,4 201,6 215,2 227,9 2413 2555 270,6 278,4 294,8
Tébblet hozam (21,6) (23,1) (14,9) (15,0) (12,6) (10,1) (14,9) (13,9) (12,8) (11,5) (10,0)

3Q25 3026 3Q27 3Q28 3Q29 3Q30 3Q31 3Q32 3Q33 3Q34 3Q35 3Q36 loxy 3Q38
Netté eredmény 158,5 164,9 1715 177,6 178,4 183,4 193,7 203,7 217,6 232,4 248,2 265,1 282,5
Sajat téke elvart hozama 180,1 187,2 192,6 192,6 192,8 1954 205,0 218,3 231,2 2449 259,3 272,6 2825
Tébblet hozam (216)  (22,3) (21,1) (14,9) (14,4) (12,00 (11,3 (14,7)  (13,6)  (125)  (11,1) (7,5)
Diszkont faktor 1,14 1,30 1,48 1,69 1,93 2,20 2,50 2,85 3,25 3,71 4,22 4,81 5,48
Tobblet hozam jelenértéke (18,9) (17,2) (14,2) (8,8) (7,5) (5,4) (4,5) (5,1) (4,2) (3,4) (2,6) (1,6)
Sajat téke konyv szerinti értéke 1207
Sajat toke jelenértéke 1114
Részvény darabszam (milli6 db): 299,9
Egy részvényre juto fair érték (HUF): 3713
Részvényenkeénti arfolyam varakozas 3Q26 2026 2027 2028 2029 2030
Célar (HUF) 3713 4047 4167 4206 4224 4245 4299
Implikalt P/B 0,92x 0,94x 0,94x 0,95x 0,96x 0,96x 0,97x
Visszatekinté P/E 7,3x 8,2x 8,3x 8,1x 7,7x 7,8x 7,7x
El6retekinté P/E 7,5x 7,4x 8,0x 7,7x 7,7x 7,7x 7,3x
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Az alapforgatokdényvink szerint az MBH Bank sajat tékéjének fair piaci értéke 1 114 milliard forint a 2025 Q3-as
periédus végén, amely 3 713 HUF részvényenkénti jelenértéknek felel meg. Figyelembe véve, hogy 2025 Q3 végén a
sajat téke konyv szerinti értéke 1 207 milliard forint volt, a fenti &razas 0,92x implikalt P/B szorzét eredményez.

Az eléremutatd arazasunk szerint a bank egy részvényére vonatkozé6 12 hénapos célara 4 047 forint, amely 0,94x P/B
szorzonak felel meg.

Hitel- és betétallomany alakulasa

A lakossagi szegmens hitelkihelyezései fognak varhatéan a legjelentésebben ndvekedni a kévetkezd években, ahol
10,0 szazalékos CAGR ndvekedést varunk. Ezt a ndvekedési Utemet alatdmasztjak az elmult idészakban tapasztalt pozitiv
trendek: i) fogyasztas ndvekedése; ii) az allamilag tdamogatott hitelek; illetve iii) a régios hitelpenetracios szint felé térténd
konvergalas. Figyelembe vettiik a bank stratégiai célkitizéseit is, amelyek a személyi kdlcsondk piacara vonatkozé piaci
részesedés novelésére iranyulnak (~20 szazalék 2025 H1-ben). Ezt segiti, hogy az MBH Banknak van a legnagyobb fidk
halézata Magyarorszagon (~400 fidkkal és ~1 000 ATM-vel) és hogy a Fundamenta akvizicidja altal sikerilt egy erés
dgyndkhalézatot bevonni.

A vallalati, illetve lizing hitelallomany tekintetében 6,8 szazalékos CAGR novekedést varunk. A feltételezés
figyelembe veszi a vallalati hitelek elmult id6szakban tapasztalt lassubb Uteml névekedését, 6sszhangban a magyar
gazdasagi novekedési kilatasokkal. A mérsékelt vallalati hitelkereslet varhatéan 2025 negyedik negyedévében sem fordul
novekedésbe, igy a hiteldllomany idén 2, jovére és 2027-ben pedig rendre 5-5 szazalékkal emelkedhet. 2028-t6l azt
feltételeztlik, hogy a magyar vallalati hitelek tovabbra is a gazdasag névekedésével aranyosan fognak néni. A névekedést
hatraltatia a magas vallalati piaci penetracio (15,3 szazalék 2025 Q2-ben, forras: MNB), szemben a régios orszagokkal
(V3: 15,8 szazalék 2025 Q2-ben, forras: MNB). Tovabba figyelembe vettik a vallalati hitelezési kultdrat, ahol az allamilag
tamogatott hitelfelvétel er6sen befolyasolja a novekedést.

Hitelallomany névekedése
(2023-2031, mrd HUF, %)

12 000 ~ r 20,0
10 000 A
+ 15,0
8000 A
o
2 —~
< 6000 A - 100 &
E
4000 A
- 5,0
2000 A
4 T T T T T T T T + 0,0
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
mmmm Vallalati mmmm | akossagi | izing e Hitelallomany novekedés (j.t)

Forras: MBH Bank

A betétek 7,7 szazalékos CAGR ndvekedést tamogatja a széleskorl fizikai jelenlét és a digitalis fejlesztések. A
betétnbvekedés aranyosan tikrozi a hitelkihelyezések temét és a relative stabil hitel / betét aranyt (aktualis: 78,6 szazalék
2025 Q3-ban; elérejelzés: 79,5 szazalék 2031-ben (maximum) és 76,9 szazalék 2026 2Q-ban (minimum érték)). A mar
emlitett fiokhalozat erés alapot szolgaltat a személyi (azon belll is a latra sz6ld) betétek megszerzésében. Ezen tul, a
vallalati hitelpiaci részesedés és varhatéan annak megtartasa feltételezhetéen segiteni fogja a vallalati betétndvekedést.
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Betétallomany névekedése
(2023-2031, mrd HUF, %)
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mmmm Betét (b.t.) e Betétallomany novekedés (j.t)

(%)

(mrd HUF)

Forras: MBH Bank
Koltségek alakulasa

A modellszamitas szerint az idei évben a miikddési koltség / bevétel mutatd varhatéan emelkedni fog, azonban ez féként
egyszeri tételeknek (informatikai rendszer atallas) kdszénhet6. Kézéptavon arra szamitunk, hogy a rendszeres koltségek
visszaallnak a multban latott szintre az integracios folyamatok lezarédasat kdvetden.

Koltség / Bevétel rata
(2023-2031, %)

65,0 -

60,0 1

55,0 1 =

(%)

50,0 1

45,0 1

40,0 T T T T T T T T ]
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Forras: MBH Bank

A varhaté adminisztracids koltségcsokkenés, szazalékos aranyban, a bank méretgazdasagossagabol fakaddéan fog
els6sorban csokkeni. Ezek ered6je a harom Osszeolvadd bank adminisztracios funkcidjanak kozpontositasa, illetve
bizonyos operacids funkcidok hatékonyabba tétele (mint példaul bankfiok halézattok hatékonyabb miikddése).

Fontos megjegyezniink azonban, hogy bar a modellinkben a kdltség / bevétel arany az extraprofit és bankadotol
megtisztitott rataként kertil bemutatasra (kdvetve az MBH altal prezentalt médszertant), a nyereségesség tekintetében és
ezaltal a részvényarfolyam értékelésénél azzal a feltételezéssel szamoltunk, hogy a jelenlegi extraprofitadd nem kertil
kivezetésre. Ezt a feltételezést arra alapozzuk, hogy az allamilag tamogatott hitelek kompenzaljak az extraprofitadobdl
kifolyo 6sszegeket.
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Benchmark és Peer osszehasonlitas

Az elmult 12 hénapban az MBH Bank részvény arfolyama
ellentétes iranyba mozgott a f8bb benchmarkokkal
Osszehasonlitva. Az MBH Bank részvényarfolyama

Részvény arfolyam YTD vs Benchmark

50% 1 megkozelitbleg 40 szazalékot esett, szemben a f6ébb
30% 1 indexekkel melyek 30 szazalék feletti hozamot mutattak. Az
10% A MBH részvény alulteljesitése, megitélésiink szerint, részben
10% | v ' ' magyarazhatdé a magas béazissal. Az MBH Bank részvény 7
-30% - 000 forint feletti arfolyamon forgott az év elején, joval az
509 altalunk el6rejelzett fair érték felett. Az arfolyam korrigalas
01/25 04/25 07/25 10/25 inkabb tekinthetd a részvény fair értékelésének, mintsem
MBH —— MSCI Banking bank-specifikus negativ tényez6k hatasanak.
——BUX Index —— STOXX 600 Banking

Forras: Bloomberg

A kozvetlen peerekkel vald 6sszehasonlitas soran is hasonlo kép lathato, a részvény arfolyam a legtébb peerrel ellentétes
iranyba mozgott, feltételezhetéen a magas idészak eleji arfolyam miatt.

Peer Osszehasonlitas

MBH oTP Erste Raiffaisen KBC| Részvény arfolyam YTD vs Peers

Netté kamateredmény 372%  428%  2,46%  298%  2,09% 70%

Koltség / Bevétel 62,00  41,3%  47,2%  43,0%  43,0%

P/E 9,5x 7,8x 11,9x 19,9x 11,5x 50%

P/B 1,4x 1,6x 1,6x 0,6x 1,7x|

ROE 153%  21,6%  14,6% 2,9%  16,0% 30%

Beta MSCI World 1,78 1,12 1,26 1,48 1,00

Beta STOXX Europe 600 1,28 0,95 1,45 1,61 1,14 10%

Beta BUX 0,06 1,37 0,79 0,95 0,53

Osztalék hozam 113%  301%  3,35%  3,22%  3,95% -10% +

YTD Teljes hozam (38,9%)  58,1%  56,7%  81,0%  48,0% 200

Forras: Bloomberg 01/25 04/25 07/25 10/25

MBH —OTP Erste
Raiffaisen KBC

Forras: Bloomberg

Megvizsgalva az MBH Bank egy részvényre jutd sajat tékéjének konyv RSUSMEIECECART)

szerinti értékét, amely 4 025 forint volt 2025 Q3 végén, és a peerekre PIE P/B
vonatkozo atlagos visszatekinté P/B szorzo felsé és also hatarat (1,11x | Atlag 9,7x 1.3x
és 1,45x), a részvényarfolyamra 4 486 és 5 873 forintos sav adodik. Maximum 12,9x 1.5x

Minimum 7,0x 1,1x

Forras: Bloomberg
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Fluggelék

Eredménykimutatas (mrd HUF)

Netté kamateredmeény (korrigalt)
Netto jutalékeredmény (korrigalt)
Netté egyéb eredmény (korrigalt)

Bérek és bérjellegli kifizetések
Dologi kéltségek
Ertékcsékkenési leiras

Miikodési koltség (korrigalt)
Kockazati koltségek (korrigalt)

Adozas elétti eredmény (korrigalt)

(281)
(92)
287

(316)
(42)

(253)
29

(339)
26

(350)
(16)

(366)
(21)

(388)
(27)

(412)
(33)

(438)
(44)

2024A 9M25A 025F 2026F 2027F 2029F 030F 2031F

570 512 349 463 474 480 504 525 556 587
94 104 77 109 136 151 162 175 188 202
@3) 19 an 6) 26 26 26 26 26 26
(124) (137) (103) (140) (151) (156) (162) (166) @any a7
(121) (137) (118) (156) (152) (157) (170) (183) (198) (213)
(35) (43) (32) (44) (47) (52) (57) (63) (69) (76)

(466)
(48)

Nyereségadd-bevétel / (-raforditas) (45) (41) (28) (38) (29) (30) (31) (31) (32) (34)

Adozas utani eredmény (korrigalt)
Korrigalt egyéb atfogd eredmény
Teljes atfogo jovedelem (korrigalt)

Korrekcios tételek az adézott eredményen

Adoézas utani eredmény (szamviteli)

Teljes atfogé jovedelem (szamviteli)

183 206 117 174 163 169 178 178 181 19
Egyéb atfogo eredmény 58 (25) 8) 8) - - - - 0 0
41 181 109 167 163 169 178 178 181 191

Mérleg (mrd HUF)

Pénz- és pénzeszkdz-egyenérték
Ertékpapirok

Ugyfélhitelek

Céltartalék

Immateridlis javak + Goodwill
Egyéb eszkdzok

Osszes eszkdz
Hitelintézetek

Ugyfélbetét

Ertékpapirok

Egyéb Kotelezettségek
Osszes kotelezettség

Sajat téke

Osszes kotelezettség + Sajat téke

Kiemelt pénziigyi adatok
Brutt6 bevétel (év/év)

Netté kamateredmény (év/év)
Netté kamatmarzs

Teljes bevételi marzs

Kéltség / Bevétel
Eszkdzaranyos koltség
Hitelallomany (év/év)

Betét (év/év)

Hitel / Betét

Hitel / Osszes eszkoz

Betét / Osszes kételezettség
Kockazati Koltség
Kockazattal stlyozott Eszk6z (RWA, mrd HUF)
RWA / Osszes Eszkéz
Atlagos RWA (mrd HUF)
BVPS (HUF)

Regisztralt részvénydarabszam (millié db)
Atlagos higitott részvénydarabszam (millié db)
EPS (korrigalt, higitott) (HUF)
P/E (visszatekintd)

P/E (el6retekintd)

DPS (évesitett, HUF)
Osztalékfizetési rata
Osztalék yield

P/B

ROA - Jelentett

ROA - Korrigalt

ROE - Jelentett

ROE - Korrigalt
Szavatolétéke (mrd HUF)
Tékemegfelelési rata (CAR)
Tokeattétel

243

301
(118)

2023A

(269)
85
693
11107
2028
6957
629
470
10 084
1023
11107

2023A
30,3%
55,7%
5,32%
6,2%
44,3%
2,8%
2,8%
5,8%
74,3%
46,6%
69,0%
1,18%
4729
42,6%
4242
3042
322,5
322,3
548
14,1x

0%
0,0%
2,5x
1,7%
2,2%
20,2%
27,4%
1047
22,1%
11,9x

277
236

211
(5)

2024A

(310)
104
678

12 505

1930

8052
629
753

11 365

1139

12 505

2024A
-3,8%
-10,2%
4,28%
5,4%
51,2%
2,8%
18,4%
15,7%
76,0%
48,9%
70,9%
0,62%
5524
44.2%
5207
3330
322,5
321,3
614
12,3x
76
12%
1,0%
2,3x
1,7%
2,0%
18,5%
21,2%
1084
19,6%
10,9x

184
56

l

252
14

2

270
41

2

270
40

2

277
46

2

280
49

2

288
56

2

302
(&

268

146 203 241 240 246 249 256 268

(29)

9M25A

(264)
102
655

12 281
920

7910

1053

1190

11073

1207

12 281

9M25A
-12,1%
-10,0%
3,72%
4,3%
62,0%
2,7%
4,6%
4,2%
78,6%
50,6%
71,4%
-0,71%
5114
41,6%
5200
4025
322,5
299,9
492
11,7x
7,5x
40
17%
0,0%
1,5x
2,0%
2,0%
13,4%
18,1%
1131
22,1%
10,5x

(29)

2025F
1733
4175
6229
(268)
102
654

12 625
1188
8061
1010
1068
11328
1298
12 625

2025F
-10,9%
-9,6%
3,68%
4,5%
60,0%
2,7%
1,8%
0,1%
77,3%
49,3%
71,2%
-0,42%
5303
42,0%
5413
4282
322,5
303,0
551
7,2x
8,0x
98
17%
2,5%
0,93x
1,4%
1,7%
14,3%
17,5%
1129
21,3%
10,3x

(78)

2026F
1955
3893
6752
(283)
102
664

13 084
1231
8697
1047
730
11 705
1379
13084

2026F
12,4%
2,4%
3,69%
4,9%
55,1%
2,7%
8,4%
7,9%
77,6%
51,6%
74,3%
0,23%
5495
42,0%
5399
4415
322,5
312,3
501
8,3x
8,0x
263
50%
6,3%
0,94x
1,3%
1,9%
12,2%
18,0%
1127
20,5%
9,6x

(70)

2027F
2065
3925
7392
(305)
102
700

13 880
1306
9363
1110
721
12 501
1379
13 880

2027F
3,3%
1,4%
3,56%
4,9%
55,7%
2,7%
9,5%
7,7%
78,9%
53,3%
74,9%
0,29%
5829
42,0%
5662
4 415
322,5
312,3
520
8,1x
7,7x
543
100%
12,9%
0,95x
1,3%
1,8%
12,3%
17,4%
1143
19,6%
9,8x

(68)

2028F
2145
4164
7985
(331)
102
740

14 804
1393
10 080
1184
768

13 425
1379
14 804

2028F
5,4%
5,0%
3,51%
4,8%
56,1%
2,7%
8,0%
7,7%
79,2%
53,9%
75,1%
0,34%
6218
42,0%
6024
4415
322,5
312,3
545
7,7x
7,7x
569
100%
13,5%
0,96x
1,2%
1,7%
12,9%
17,8%
1219
19,6%
10,4x

(71)

2029F
2233
4441
8606
(364)
102
783
15801
1487
10 852
1264
820
14 423
1379
15801

2029F
4,8%
4,1%
3,43%
4,7%
56,9%
2,7%
7,8%
7,7%
79,3%
54,5%
75,2%
0,38%
6 637
42,0%
6 427
4415
322,5
312,3
545
7,8x
7,7x
569
100%
13,4%
0,96x
1,2%
1,6%
12,9%
18,0%
1301
19,6%
11,1x

(75)

2030F
2349
4740
9276
(409)
102
830

16 889
1590
11 683
1351
876
15 499
1390
16 889

2030F
6,2%
6,0%
3,40%
4,7%
56,9%
2,7%
7,8%
7,7%
79,4%
54,9%
75,4%
0,48%
7094
42,0%
6 865
4 452
322,5
312,3
555
7,7x
7,3x
542
94%
12,6%
0,97x
1,1%
1,6%
13,1%
18,5%
1390
19,6%
11,8x

(77)
1

2031F
2587
5067
10 000
(456)
102
880
18 180
1711
12578
1454
9240
16 683
1497
18 180

2031F
5,9%
5,6%
3,35%
4,7%
57,1%
2,7%
7,8%
7,7%
79,5%
55,0%
75,4%
0,48%
7636
42,0%
7 365
4792
322,5
312,3
588

273
45%
1,1%
1,5%
13,3%
18,6%
1497
19,6%
12,1x
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7]l EQUILOR

Equilor Befektetési Zrt.
A Budapesti, a Varsoi és a Pragai Ertéktézsdék tagja

1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.
Telefon: (+36 1) 430 3980 | Fax: (+36 1) 430 3981

equilor@equilor.hu
www.equilor.hu

Elemzés

Takacs Andras
Részvényelemzd

(+36 1) 289 5651
andras.takacs@equilor.hu

Intézményi Uzletag

Szabo Attila Jozsef
Sales Trader

(+36 1) 808 9200
attila.szabo@equilor.hu

Ertékpapir Uzletag

Vavrek Zsolt

Prémium Befektetési
Szolgaltatasok Igazgato
(+36 1) 430 3991

zsolt.vavrek@equilor.hu

Private Banking

Szile Maté

Private Banking

(+36 1) 808 9221
mate.szule@equilor.hu

Jogi nyilatkozat

Jelen befektetési elemzést az EQUILOR Befektetési Zrt. (1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.; Cg. 01-10-041431; a
tovabbiakban: EQUILOR) készitette. Az EQUILOR a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadsag tér 8-9; a
tovabbiakban: MNB) altal felligyelt befektetési vallalkozas. A befektetési elemzés nem az MBH Bank Nyrt. (a tovabbiakban:
MBH Bank) megbizasabdl, illetve nem az MBH Bank altal fizetett dij ellenében készult. A befektetési elemzést az EQUILOR
fuggetlenll, objektiv szempontok alapjan készitette a vonatkozo jogszabalyoknak megfeleléen. Amennyiben az EQUILOR
a befektetési elemzés tervezetét a kozzététel el6tt az EQUILOR tényszeri ellenérzés céljabol megklldte az MBH Banknak,
a tényszeri ellenérzés céljabol az MBH Banknak megkuldétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetdi dsszefoglaldt,
ajanlast, célarat.

Elemzés készitéséért felelés személy: Takacs Andras (Részvényelemzd)
Elemzés készitésében résztvevd személyek: Takacs Andras (Részvényelemzd), Aradvanyi Péter (Vezetd elemzd)

A dokumentumban foglalt informaciok nem helyettesitik a pénziigyi eszk6zh6z kapcsolédé, az MBH Bank, mint
Kibocsato altal kiadott, és a felligyeleti szerv altal jéovahagyott hivatalos Tajékoztatét, illetve a befektetési
ligyleteket bemutaté ismertetdket, jogszabalyi hattér ismeretét, ezért a megalapozott befektetési dontés
meghozatalahoz kiemelten fontos ezek attanulmanyozasa, megértése, pontos ismerete, sziikség szerint megfelelé
szakértoi segitség igénybevétele.

A jogszabalyi elirasoknak megfelel6en az érintett vallalat tényszeri ellenérzése kizarolag az elemzésben szerepld adatok
helyességének ellenbérzésére korlatozédik. Jelen befektetési elemzés 2025. november 25. napjan 09 6ra 05 perckor készlt
el.
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Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlésok jelentése a kdvetkezd:

VETEL: a részvény varhatéan 20 szazalék feletti dsszesitett hozamot ér el a kdvetkez6 12 hénapban.

TARTAS: a részvény varhatéan 0-20 szazalék kézétti dsszesitett hozamot ér el a kdvetkezd 12 hénapban.

ELADAS: a részvény varhatéan negativ 6sszesitett hozamot ér el a kévetkezd 12 hénapban.

KORLATOZOTT: A pénziigyi elérejelzéseket és/vagy mindsitést és/vagy a célarfolyam kodzzétételét korlatozzak
compliance vagy egyéb szabalyozasi/jogi megfontolasok, példaul tilalmi idészak vagy dsszeférhetetlenség.

valtozas indokolja.

ATMENETILEG FELFUGGESZTVE: Az elemzést végz6 személyi kdrben bekdvetkezett valtozasok miatt a részvények
mindsitésének és/vagy arfolyamcéljanak és/vagy pénzigyi elérejelzéseinek kozzététele atmenetileg felfliggesztésre kerdl.

Jelen befektetési elemzésben szerepld pénzigyi eszkdz ara — eltéré rendelkezés hianyaban — az el6z8 napi, Budapesti
Ertéktézsde (BET) zardarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam meghatarozasahoz hasznalt médszerek és
az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrél, kibocsatérdl rendelkezésre allé
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan kerllnek 6sszeallitasra. A multbéli teljesitményekre vonatkozo el6rejelzések
nem megbizhaté mutatdi a jov6beli teljesitményeknek

Jelen elemzés nem minésil a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint a tevékenységuk
szabalyairdl sz6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény 5. § (1) e. pontja szerinti befektetési tanacsadasnak.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénzlgyi elemzéséhez kapcsolo jogi nyilatkozatok

Tarsasag Jogi nyilatkozat
MBH Bank Nyrt. 1,2;3;,5;12
1 A tarsasag jelenleg vagy az elmult 12 hénapban vallalati tanacsadasi vagy pénzulgyi szolgéaltatast kapott az EQUILOR-tA,
vagy annak kapcsolt vallalkozasatol.
5 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa az elmult 12 hénapban vallalati pénziigyi vagy befektetési szolgaltatasokat
kapott a vallalattél, dij ellenében.
3 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa az elmult 12 hénapban forgalmazodja, vezeté szervezéje vagy tars-

forgalmazdja, tars-szervezgje volt a vallalat pénzigyi eszkdzeinek nyilvanosan kézzétett ajanlatnak.
4 |Az EQUILOR vagy kapcsolt véllalkozdsa az elmult 12 hénapban kdzvetitéként jart el a vallalat szamara.

Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa az elmult 12 hénapban az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU
5 |iranyelvének A. vagy B. szakaszaban vagy |. mellékletében felsorolt szolgaltatdsokat nyujtotta a vallalat szamara, illetve a
vallalattdl dijat kapott ilyen szolgaltatasokeért.

Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelds személyek, elemzék vallalati részvényeket vasaroltak/kaptak a részvények
nyilvanos ajanlattétele el6tt; a beszerzési aruk és a beszerzés datuma fent megadasra kertltek.

Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felel6s személyek, elemzd8k kdzvetlenul birtokolnak a vallalat altal kibocsatott
értékpapirokat.

Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatdja, tisztségvisel6je, alkalmazottja vagy
8 |meghatalmazottja, illetve azokkal egy kdzds haztartasban él6 személyek, a vallalat tisztségviseldje vagy igazgatdja, illetve
a vallalat tanacsadodja vagy vezet6ségének tagja.

Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa olyan nettd hosszu vagy rovid pozicidval rendelkezik, amely meghaladja a
9 |vallalat altal kibocsatott, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 236/2012/EU rendeletének 3. cikke, illetve a Bizottsag
918/2012/EU felhatalmazason alapuld rendeletének Ill. és IV. fejezete szerint meghatarozott részvénytékéjének 0,5%-at.

10 |A vallalat az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa teljes kibocsatott részvénytékéjének tobb mint 5%-at birtokolja.
11 |Az EQUILOR vagy annak kapcsolt véllalkozésa a véllalat pénzigyi eszkdzeinek arjegyzdje, vagy likviditas-biztositdja.
12 |A vallalat az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasa ajanlas készitésére vonatkozdan kotott megallapodast.

A vallalat tdbbségi részvénytulajdonosi csoportjat iranyitdé személy kdzvetett tulajdonosi részesedéssel rendelkezik az
EQUILOR-ban vagy annak kapcsolt vallalkozasaban.

13

Az EQUILOR ajanlasainak teljes listaja a https://www.EQUILOR.hu/wp-content/uploads/2019/11/ajanlasok.pdf weboldalon
taldlhaté. Az EQUILOR a befektetési elemzés aktualizalast az adott vallaltra, dgazatra vagy piacra iranyuld olyan
események bekdvetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett varakozasokra lényeges hatast
gyakorolhatnak.

Jelen befektetési elemzés elkészitéseért felelés személyek, elemzdk dijazéasa az EQUILOR Osszbevételeibdl, igy
befektetési és kiegészitd befektetési szolgaltatasok bevételeibdl eredd Uzleti eredményen alapul. Az elemz6k sem a
multban sem a jov6ben nem részesulhetnek olyan kilon dijazasban, mely kozvetlentl a befektetési elemzésben szereplé
ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolédik. Az EQUILOR és kapcsolt vallalkozasai egyéb Uzleti kapcsolatban allhatnak a
befektetési elemzés targyat képez6 vallalattal, és johiszemien, a jogszabalyi keretek figyelembevételével kereskedhetnek
az elemzés targyat képezd pénzigyi eszkdzokkel, akar mint megbizok, sajat szamlas kereskedés tekintetében vagy
megbizoik, Ugyfeleik megbizasai alapjan. Ennek megfeleléen az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasaik, megbizéik és
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alkalmazottaik (kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetbleg az esetleges kereskedési korlatozasban érintett
személyeket) barmikor rendelkezhetnek vételi vagy eladasi pozicidéval az elemzés targyat képezd pénzigyi eszkdzdkben,
vagy ezeken alapulé opciés, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszk6zékben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kozzététele soran felmerllé Osszeférhetetlenségi helyzeteket elkulonitett adatbazisok, hozzéaférések
haszndlataval, az informacidaramlas szabalyozéasaval és a Belsd ellendrzési, Compliance terlletek altal felugyelt kinai
falakkal és megfelel6 szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informacidk honlapunkon a https://www.EQUILOR.hu/mifid/
cimen érheték el. A jelen befektetési elemzésben szerepld informacidkat az EQUILOR megbizhaténak vélt forrasbdl allitotta
O0ssze, azonban az EQUILOR-ra vonatkozd informaciok kivételével az EQUILOR, annak kapcsolt vallalkozasai vagy
barmely mas személy nem vallal és vallalhat felelésséget az informaciok pontossagara, teljességére vagy helyességére
vonatkozodan. Az elemzésben szerepld tények, feltételezések, becslések EQUILOR altali fliggetlen ellenérzésére nem
kerult sor. A jelen befektetési elemzésben szerepl6 valamennyi becslés, vélemény és egyéb informacié az EQUILOR a
jelen befektetési elemzés idépontjaban érvényes értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR elbzetes értesités nélkul
megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény mddosulasardl az EQUILOR az érintettek értesitésére
jogosult, azonban nem koteles és ezért valé felelésségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb
szakemberei olyan szdbeli kommentarokat vagy kereskedési stratégiakat fogalmazhatnak meg, adhatnak &t ugyfeleknek,
amelyek a jelen befektetési kutatasban kifejtett véleményekkel ellentétes véleményt tikroznek. Az EQUILOR, annak
kapcsolt vallalkozasai hozhatnak olyan befektetési dontéseket, amelyek nem allnak 6sszhangban a jelen befektetési
kutatasban kifejtett ajanlasokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem 6nmagaban, sem részben nem képez
ajanlatot vagy felhivast semmilyen pénzligyi eszkdz jegyzésére vagy megvasarlasara, tartasara, értékesitésére és sem
maga a dokumentum, sem annak barmely tartalma nem tekinthet6 semmilyen szerz6déskotésre, vagy
kotelezettségvallalasra torténd Osztonzésként, igy a dokumentumban szerepl§ informaciok csak sajat felel6sségre
hasznalhatok fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felel8sséget arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és
kockazatok a piaci varokozasokat tikrozik és a valdésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt szamszer( adatok
kizarolag tajékoztato jelleggel birnak, csak a szerz8(k) adott id6pontban készitett véleményét tikrozik és késébbi médositas
targyat képezhetik. Jelen befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen kérilmények koézott nem értelmezhetd
barmely joghatésag alatt mikoédé, az adott joghatésag szabalyai szerinti szolgaltatasnyujtashoz sziikséges engedéllyel
nem rendelkez6é személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.

A dokumentumban deklaralt tajékoztatdsok kapcsan nem kerlltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaférd
befekteték pénzigyi ismeretei, egyedi befektetési céljai, kockazatvallald képessége.

Az EQUILOR nem véllal felel6sséget a jogszabalyi valtozasokbdl ered6 jogkdvetkezményekért, tovabba az addzassal
kapcsolatos vonatkozo jogszabalyi rendelkezések a kiadvanyban szerepl6tdl eltérd értelmezésébdl adodd esetleges
kovetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az addjogszabalyok értelmezése és azok alkalmazasa kizardlag
az adozo felel6ssége, ugyanis a tényleges, pontos addkotelezettség mértékére szamos egyedi tényezd lehet hatassal,
ezért ezt minden esetben egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell megeldznie.

A dokumentumhoz kapcsolddé teljes jogi nyilatkozat honlapunkon a http://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen Jogi
nyilatkozat az EQUILOR altal kiild6tt hirlevelekhez, tajékoztatasokhoz, kiadvanyokhoz pontban érhet6 el. Kérjiik,
hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi nyilatkozatot olvassa el!
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