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Activison Blizzard Inc.

Janudr végén jelentette be a Microsoft az Activision felvasarlasat, részényenként 95 dollar
értékben.' Az Activision arfolyama csaknem 87 dolldarig ugrott, dm azéta a kurzus egy
alacsonyabb szinten normalizalédott, annak kévetkezményeként, hogy a szabdlyozdi szervek
megdllithatjdk a felvasarldas folyamatdt. Ez azonban nagyszerd lehetéséget alakitott ki a piaci
szerepldk szadmdara.

Véleményink szerint a f0zi6 nagy valdszinUséggel teljesilni tud a 95 dollaros arfolyamon (ez
a jelenlegi darat szamitva, t6bb mint 25%-os hozamlehetdség), illetve amennyiben kilsé
szerepldk hatasdara az Activision mégis figgetlen marad, a cég értékeltségét, fundamentumait
és novekedési kilatasait mérlegelve a befektetés abban az esetben is kedvezé
kockdazat/hozam arannyal kecsegtet. A befektetdk az ilyen lehetéségeket merger arbitrage-
nak, vagy risk arbitrage-nak nevezik.

A cégrol

Az Activison egy tengerentuli videdjatek fejlesztd ceg, melyhez olyan vildgszerte ismert jatékok
és franchise sorozatok fGz6dnek, mint a Call of Duty, a World of Warcraft, vagy az Overwatch.

A cég részvénye az utdbbi évek sordn a remek cimek és fundamentumok ellenére gyengén
teljesitett a toxikus céges kultira és a vezérigazgatd korGl kialakult  botrdny
kdvetkezméenyekent. A Microsoft azonban kihaszndlta a kedvezd részvénydrfolyamot annak
erdekében, hogy potencidlisan ndvelie a sajat szeletét a gaming és a metaverzum ndévekvd
piacdn.

A Microsoft szdmdra nagyon fontos az Activison felvdsdrldsa, mellyel megfeleld alapokat
fektethet le az épUlé metaverzum jelenlétének a fejleszté kdzismert videdjaték franchise-ainak
kdszOnhetben.

A felvasarlas esetleges sikertelensegével jard kockdzat mértékét a cég fundamentdlis
elemzésével becsUljuk meg.

Frtékeltség

A lefektetett stratégidhoz tartozéd céldrat a kivasarlassal jard 95 dolldros szint jelenti, igy a
fundamentdlis elemzéssel csupdn azt az értéket dllapitjuk meg, amelyen a cég forogna a
fUzids Ugylet letrejotte nélkUl.

Ahhoz, hogy megkapjuk az Activison jellegl céghez ill6 értékeltségi szorzdészdmot, olyan
videdjaték-fejleszté cégek értékeltségeit vizsgdltuk meg, melyek mdar tevékenységiknek
valamennyire érett szakaszdban tartdézkodnak (mUkddésik nyereséges).

1 Microsoft to acquire Activision Blizzard to bring the joy and community of gaming to everyone, across every device - Stories



https://news.microsoft.com/2022/01/18/microsoft-to-acquire-activision-blizzard-to-bring-the-joy-and-community-of-gaming-to-everyone-across-every-device/
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A veresenytarsak relativ értékeltsége
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A relafiv értékelés 12 korUli EV/EBITDA értékeltséget, illetve az eredmény 17-szeresével
megegyezd piaci kapitalizaciot indikal az Activision szadmdra. A relativ értékeltsegbdl kapoftt
17-es P/E szorzéval és a 2,83 dolldros egy részvényre jutd eredménnyel szdmitva 48 dolldr kordli
részvénydrat kapunk. Az Activison rendelkezik a legmagasabb muikdédési marzsokkal, illetve
cégértékkel a vizsgdlt cégek kozUl, igy kdnnyen lehet, hogy a versenytdrsakndl magasabb
értékeltségen forogna a felvasarlds nélkdl is.
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A Bloomberg Terminal adatai alapjdan 2019. elejétdl kezdddden szdmitva az Activison napi P/E
ardnyainak medidnja 19,3. Ez a kbvetkezd 12 hénapra vart 3,4-es EPS-el szdmolva
részvényenként 66 dolldros piaci kapitalizaciét jelent.2

Amennyiben ezt az értéket haszndljuk az Ggylet feloomldsaval jaré kockdzatunknak és a 95
dolldros szintet a céldarnak, csaknem 1,7-es risk/reward aranyt kapunk. (Fontos azonban észben
tartani, hogy amennyiben a videdjdték fejleszté cégek részvényei esnek, a medidn
értékeltseg, és igy a relativ értékeltség daltal indikalt érték is csdkken. Ezért is ajanlatos stop
megbizasok haszndlata.)

Microsoft felvasarlds

A beolvadds 2023. juniusdig megy végbe, amennyiben kilsé hatdsok miatt nem szakad félbe
a felvasarlas. Az Ggylet kérUl felmerUlt az ipardgi versenyhelyzet ellehetetlenitésének kérdése,
mely kivizsgdlds inditdsdra 6sztonzdtt eurdpai szabdlyozd szerveket. A Sony — a Microsoft
legnagyobb rivdlisa a gaming téren — aggodalmat fejezte ki az igy a Microsofthoz kertlé Call
of Duty franchise miatt, mely a jatékok Sony konzolokon vald elérhetdségét fenyegeti. Az
Ugylet kivizsgdldsa varhatéan a kévetkezd hdnapokban jut eredményre.

2 Bloomberg Terminal, Seeking Alpha
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A 2021-es évben a gaming piac 180 milliard dollar bevételt termelt, melybdl a Microsoft s az
Activison egyUttesen csupdn 13,4%-oft feft ki.3 A beolvaddssal a Microsoft csupdn egy lenne
a vezetd szerepldk kodzUl az ipardgban.

Kockdzatok

Abban az esetben, ha a felvasarlds nem feljesul, a vallalat szdmdara a legnagyobb kockdazatot
a makrodkondmiai kdrnyezet okozhatja, illetve a gaming ipar jarvdny okozta lezdrdsok miatti
szarnyaldsa révid tavon lassulhat.

Mig a cséd veszélye nem dAll fenn az Activison-nél egy recessziés kimenetel mellett sem, a
kamatemelési ciklus és a gazdasdag lassuldsa visszafoghatja a cég és az ipardg ndvekedését
és bevételeit. (A videdjatékok olcsdbb szorakoztatdsi/kikapcsoldddsi alternativat jelentenek,
viszont valsdg idején itt is varhatd egy nagyobb csdkkenés az eladdsok terén)

A videdjaték ipar a karantén alatt jelentds ndvekedést mutatott, ezzel magas bdzist kialakitva
a jovébeni eladdsoknak. A befektetdk a révidtdvi bevételcsdkkenés hatdsdra eladdsba
kezdhetnek, de nem szabad elfelejteni, hogy ez egy hosszU tavon névekvd ipardag, tébbek
kdz6t a metaverzum varhaté fejlédésének, és a globdlis internet lefedettség ndvekedésének
kdszdnhetden.

Amennyiben az Activision felvasarldsat megakaddlyozzdk, az datmeneti pdnikhoz és
arfolyameséshez vezethet.

Katalizdtor(ok)

A részvény arfolyamdnak ket lehetseges katalizatorjat Iatjuk jelenleg. A felvasarlas teljestlése,
vagy az azzal kapcsolatos pozitiv fejlemények. Az utdbbi esetben eléfordulhat, hogy a kurzus
a felvasarlasi ajanlathoz igazodo szintre kerUl. (Példdul, ha 85% dollaron forog mar a részvény,
a 10 dollgros emelkedési potencidl a 95-6s szintre mdr nem feltétlenUll jelent megfeleld
kockdzat/nyereség aranyt.)

VéleményUnk szerint nagy az esélye a fuzid teljesUlésének, mely kdvetkezményeként
részvényenként 95 dolldr készpénz kerUlne kifizetésre az Activison részvényeseinek. Elemzésink
alapjan a felvasarlds eimaraddsa sem jar akkora kockdzattal, melytél nem maradna kedvezd
ez a risk arbitrage lehetéség, a kockdzat mértékét stop megbizdssal csdkkenthetjik. Az
esetleges kezdeti panikot kdvetden az Activison fundamentumainak, erds franchise cimeinek
és nodvekedési kilatdsainak kdszonhetéen nem szdmitandnk hosszU tavon  tartds
arfolyamesésre.

Beszallasi ar: jelenlegi arfolyam; Célar: 95 dollar; ajanlott STOP: 70, vagy 65 dollar.

3 The Games Market and Beyond in 2021: The Year in Numbers | Newzoo



https://newzoo.com/insights/articles/the-games-market-in-2021-the-year-in-numbers-esports-cloud-gaming
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; Qégjegyzékszdm: F&varosi Torvényszék
Cégbirdésdga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: lI/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; felgyeleti hatdsag:
Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsdg tér 9.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k&z6lt megdillapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felhatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindsil, tovdbbd az Eurépai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanidsnak mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvdnossdg koérében kivdnja
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly mddon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvénossagra kerUlhet.

3. A jelen kiadvdnyban szerepld informd&ciok nem mindsUinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési
tandcsaddasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz8déskdtésre vagy kdtelezettségvdllaldsra torténd dsztdnzésnek,
felhivasnak, ajdnlattételnek, tovdbbd nem mindstl addtandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem telies kord, a
kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztaté jelleglek. A kiadvany nem mindsUl befektetési tandcsaddsnak abban az
esetben sem, ha a dokumentum bdrmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges
drfolyam-, hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetbk egyedi igényeit, kdriiményeit és céljait, igy személyre szolé ajdnlds hidnydban nem mindsil
befektetési tandcsaddsnak.

A Bank kizdrja a felelésségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldséért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvanyban foglaltak alapjén hozott doéntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal bdrmilyen egyéb
Osszefuggésben érd esetleges kdrokért, veszteségekért.

4. A kiadvényban szereplé informdciok hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informdcidk
valddisadgdrdl, pontossdgdrdl, helytdlidsdgdrdl és teliességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgdval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi, sem a Bank
felelésséget nem vdllainak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvdnyt készitd
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjdlban fenndlléd piaci kériimények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasdgi kérbimények vdltozdsa esetén kildn
értesités és figyelmeztetés nélkil megvdltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elbzetes értesités
nélkUl mddositsa a jelen dokumentumban foglalt megdllapitdsokat, ajdnidsokat.

5. Az drfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni darfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelmi és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondliéan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilk és megértenilk az egyes pénzigyi eszkdzok és
befektetési szolgditatdsok I€nyegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tdjékoztatdt, egyéb szerzdédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listdt figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattdrd képességével és befektetési céliaival, tovdbbd kérlltekintéen mérlegelie befektetése tdrgydt,
kockdzatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozéd dontésének meghozataldt megeldézéen forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsaddjat!

Tovdbbi tdjékoztatds elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az www.mkb.hu honlapon.

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havi alapon térténik, osztalék nélkil, hacsak mdasként nem jelezzik. A tdrsasaggal
kapcsolatos elsé elemzésink 2022. szeptember 27-én kerUlt kbzzétételre, ebben 95 eurds céldrat hatdroztunk meg.

7. Ajanlasok:

e Overweight: (felllstly): Az, Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdéan
meghaladja az ipardg atlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.

e Underweight (alulstly): Az ,Underweight” (alulsUly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama
varhatdéan az egész ipardg atlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kdévetkezd 12
hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vdrhatéan megegyezik a
teljes ipardg atlagos hozamdaval vagy az index referenciaértékével a kévetkezd 12 hdnapban.

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

e Semleges (Neutral): A telies megtérilés varhatdan -10 - + 10% kdzdtt lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
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o Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
e Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdcidk ldtnak napvildgot, ez vdrhatbéan jelentésen
megvdltoztatija az értékelést.

Az el6z8 12 hdnapos iddszakban terjesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszkdzodk vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nydjtani.

A Bank tovdbbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzOk vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre driegyzdként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst, illetve egyéb
pénzigyi vagy kiegészitd pénzigyi szolgditatdst nyUjtani a kibocsdtdnak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az
Osszeférnetetlenségek megelézésére és elkerUlésére |étrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindsilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlentl a 2014/65 EU irdnyelv 1. szdmU melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgdltatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy dltal végzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozé vdllalkozds dltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsdtdja nem rendelkezik a Bank telies jegyzett
tékéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum tdrgydt képezd pénzigyi eszkdz
tekintetében driegyzéként vagy likviditds biztositdjaként nem jdr el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei bdarmilyen
nyilvénos kibocsatdsdnak vezetd szervezdje vagy tdrs-vezetdszervezdje nem volt az elézé 12 hdnapban. A Bank a
2014/65/EU irdnyelv |. mellékletének A. és B. szakasz&iban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyujtdsara
vonatkozéan a kibocsdtdval kdtdtt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen
dokumentumban érintett kibocsdto telies jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kisz6bdt meghaladd nettd hosszi vagy
révid poziciéval.

11. A Bank megfeleld belsé eljgrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzlgyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen
felll a megfelel informdcids korldtok is feldllitdsra kerUltek (i) az 6sztonzdk elfogaddsdra és a javadalmazdsra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzbi jogrél szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag a Bank
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tdbbszordzni, terjeszteni, egyélb mddon nyilvédnossdgra hozni, valamint
felhaszndini. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapuld jogdt fenntartja.

13. A jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.
A kiadvdny elkészitésének idépontja: 2022. 09.27.

14. Az alkalmazott értékelési eljdrdsok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az elddntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl
osszedllitott index) drdga-e vagy sem. Hasonld a P/E rdtdhoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a
kamat, addfizetés és amortizéicié elétti eredmény. Mivel ezek az idében és értékben is ingadozdst mutatd tételek
kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyes egyedi
tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szamldldban 1évé EV, azaz ,enterprise value™ a cég tartds finanszirozdsdnak piaci értéke, amely nem mds, mint
a teljes részvénykapitalizdcid és a telies pénzigyi addssdg Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévd
készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa figgetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsdt ki,
akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak tdnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsdt ki és abbdl kifizeti az
addssagdt, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tdrsasdg ,,enterprise value”-ja nem vdltozik.
Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fUggetlen a tékeszerkezettdl.
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P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutdé addzott nyeresége
hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az
arfolyamdnak megfelelé nyereséget.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek sz&amdra egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat
tékére vetitve mekkora profitot termel a tarsasdg. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtértlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjdn egy pénzigyi instrumentum mdultbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kévetkeztetések az arfolyam jovébeli iranydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdérhatd
mozgdsdaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Enhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetden
négy f6 csoportot lehet megklldnbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl dllé indikatorokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kézpontban a szakérték felépitettek egy elbrejelzésre és szimuldciéra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli
dinamikdjdval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy statisztikai &sszefiggések felhaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével birnak a jové
szempontjdbdl, de a muiltban még nem sz&mitottak relevans tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjdk kezelni &ket.

Diszkontdlt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vdllalat (vagy projekt, eszkdz,
Uzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad pénzdramldsok idéértéke alapjdn. A modell elérejelzi a vdllalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sUlyozott dtlagos tékekdltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdllalkozds dltal megtermelt és a befekteték kdzodtt feloszthatd
pénzmennyiség. A WACC a befekteték dltal elvart megtérilési ratdt jelenti. Ha egy vdllalkozds kockdzatosabb, a
sz&dmitott megtérilési rédta, a WACC magasabb lesz.

Diszkontdlt cash flow modell (DCF)

A vdllalatokat jellemzéen otéves elbrejelzési iddszakot értékelve elemezzUk. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
idészak eltérhet az &t évidl. Ebben az esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vdllalat WACC-javal
diszkontdljuk, hacsak ezt mdsképp nem jelezzik.

Az elsé [épésben a vdllalat pénzdramldsdat kell elérejeleznink. A vdllalat szabad pénzdramidsa (free cash flow to
firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elétti eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsdkkenési leirdson (D&A), a
mUkddbtéke nettd vdltozdsdn és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvdényértékkel is kalkuldl
(terminal value), amely alapulhat a hosszU tavi névekedésen vagy olyan mutatdszdmokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvdanyérték elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tdébb mint 50%-
at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott dtlagos tékekdltsége (weighted average cost of capital) figg az ipardgtdl, a kockdzatmentes
rétdtdl (risk free rate), az addétdl, a hitelkdltségtdl (cost of debt). A sajdt téke kdltségét (cost of equity) a CAPM-
modell segitségével szamitjdk ki, ahol a figgetlen vdltozdk a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az ipardg-
specifikus tékedttételes (vagy tékedttétel nélklli) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockdzati
premium (equity risk premium). A WACC a tékeszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardnydnak
elérejelzése dontd fontossagu.

Ezt kbvetéen megkapjuk a vdllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd [épésben az EV-t csdkkentenink kell a
nettd addssaggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban 1évé részvényekkel megkapjuk a részvények céldrdt.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszU tavi
novekedés, vagy az alkalmazott mutatdészédmok vdltozdsénak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Céldarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerUl mdsként meghatdrozdsra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés
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Osszehasonlitdsként peer group értékelést haszndlunk. Az elemzés olyan fontos mutatdkon és szorzékon alapul, mint
a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizdcié, P/S, EBITDA darrés, nettdé addssdg EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA
ndvekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mds szorzékat is haszndlhatunk. Az

Osszehasonlitd csoportot a vdllalatok f& tevékenységének ipardga szerint dllitjuk &ssze, tekintettel a régiéra (DM
vagy EM piac).




