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LVMH

Az LVMH csoport 100 évvel alapitdasa utdan is folyamatosan tud névekedni, és varhatéan ez a
jovében sem lesz masképp. A cég egy fenntarthaté versenyelonnyel rendelkezé
~compounder” — vagyis évrél-évre folyamatosan tudja névelni szamait.

Ahogy Warren Buffett fogalmazott egyik részvényesekhez szél6 levelében: , It's far better to
buy a wonderful company at a fair price than a fair company at a wonderful price”. Ez az
idézet elég jol leirja az LVMH vallalatot és helyzetét. A cég értékeltségét tekintve nem
mondhaté ,,0lcsé” részvénynek, azonban figyelembe véve versenyhelyzetét, kilatasait,
megtérilési mutatoit, illetve versenytdarsai értékeltségét, a vdllalat jelenlegi értékeltsége
mellett hossz0 tavon kedvezé lehetdséget jelent.

Roviden a cégrdl

Az LVMH csoport a vilag vezetd luxustermékeket drusitd vallalata. A cég neve alatt fudhato
markdak, vagy ugynevezett ,maison”-ok szdma folyamatosan ndvekszik. Jelenleg 75 ilyen
hdzzal rendelkezik a cég, melyek kdz6tt a névadd Louis Vutton és a Moét & Chandon mellett
olyan globdlisan ismert markdk szerepelnek, mint a Dom Pérignon, a Givenchy, vagy a Tag
Heuer.

A markdk exkluzivitdsanak és magas népszerdsegének kdszdnhetéen az LVMH jelentds
drazdsi erével rendelkezik a szegmenseiben. A termékek mogotti érték részét képezi, hogy
magas Arazdasuk okdn statuszszimbolumkent is funkciondlnak. A marketing stratégia része,
hogy az drak fenntartdsénak érdekében a termékek kindlata is szabdlyozva van.

Az egyes hazak hiresseégeket haszndlva teremtenek keresletet a termékeik irdnt (péelddaul a
labdarugd vildgbajnoksdg alatti Louis Vutton kampdny Cristiano Ronaldo és Lionel Messi
szereplésével), mig a kindlatot alacsonyan, és igy az arakat magasan tartjdak.

A hdzak egymdstdl fuggetlendl tudnak mUkddni az anyavdllalat ernydje alatt, azonban az
LVMH-nél hosszU évek sordn kialakitott szakértelem és kereskedelmi hdldzat biztositja a
szinergikus mUkodést és igy a hdzak hatékonyabbak a cégcsoporton belll, mint egyedul.




MKB ELEMZES
LVMH 2023.03.

Pénzugyi elemzés

Az LVMH arbevétele 2013-tol kez6déden (Millié eurod)
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Forras: TIKR Terminal, sajat szerkesztés

A cég jelentds ndvekedést mutatott az utdbbi évek sordn a felsd, és az alsd
eredmeénysorokon egyardnt. Az utébbi két év kiugrd ndvekedése varhatdéan nem fog
hasonld mértékben folytatdédni, inkdbb a vizsgdlt évek dtlagdhoz kdzelebb varhatd
(atlagosan +13%). A kdvetkezd évekre a TIKR Terminalon gyUjtdtt elemzéi konszenzus rendre
7,9%-0s, 7,6%-0s, €s 7,4%-0s ndvekedeést jelez elbre.

A mUkddési eredményhdnyad is emelkedni tudott az utdbbi években (aldbbi dbra) - tehdt
az LVMH egyre nyereségesebben mikddik.
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Az LVMH arbevétele és miikodési eredménye az utobbi
évek soran (Millio euro)
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A cég ndvekedésében Azsia kulcsszerepet jatszik (2022-es eladdsok 30%-a), azonban ez a
kitettség veszélyt is jelenthet. Ezen régidkban az eladdsok egyre jelentésebbek, ugyanakkor
ez a jarvanyhelyzet miatt és geopolitikai viszonyokbdl addddan is kockdazatot jelent.
Amennyiben a lezdrdsokat teljesen feloldjdk, nagy méretl ndvekedés varhatd ezeken a
terGleteken, féként, hogy ebben a régidban népszeriek az LMVH termékei.

Ertékeltség

Cég EV/EBITDA P/E (normalizélt) EBITDA Margin ROE Osztalékhozam  Piaci kapitalizacié (Millidrd dollar)
LVMH 14,05 24,87 34,50% 28,00% 1,70% 422,642

Hermés 28,11 47,86 45,70% 30,90% 0,80% 190,31

Kering 9,99 17,09 35,60% 26,10% 2,70% 72,839

Richemont 12,51 21,36 25,80% 14,60% 2,00% 86,839

Moncler 14,75 27,21 33,80% 23,90% 1,40% 16,69

Median 14,05 24,87 34,5% 26,1% 1,7% 86,839

Atlag 15,882 27,678 35,1% 24,7% 1,7% 157,8646

Forrds: TIKR Terminal, Seeking Alpha

Annak ellenére, hogy az LVMH minden tekintetben jelentésen nagyobb versenytdrsaindl, és
a megtérilési mutatdi, illetve eredményhdnyada is kiemelkedd, a relativ értékeltseg nem
tUkréz prémiumot.

A Hermés szamai kiugrd értékek, a magasabb értékeltség a ndvekedési kildtasoknak, a
magas eredményhdnyadnak és ROE-nek kdszénhetd. Ezeket figyelembe véve logikusnak
tinhet a csoportatlag feletti értékeltség, ezek a tényezdk (ndvekedési pdlya, magas ROE,
ROIC) pedig az LVMH csoportndl is jelen vannak, csupdn nem olyan mértékben, azonban ezt
az arazds jelenleg ezt semennyire nem tUkrozi.
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Az értékelést az EV/EBITDA mutatd haszndlataval lehet érdemes vizsgdini, ez alapjan a
leginkdbb &sszehasonlithatdak a vdallalatok. Az LVMH-t tartalmazé atlag 15,88, mig azt
kihagyva a csoportbdl 16,34. Ezek és az egyéb emlitett fundamentumok figyelembevételével
16-0s EV/EBITDA lehet megalapozott a cég ertékelésenél, ezen hdnyad feltételezése mellett
a szdmitdsokat elvégezve az indikalt részvénydar 910 eurd.

EBITDA (kovetkez6 12 hénap) 30187,86
Enterprise value 483005,76
Cash 11660
Debt 37830
Equity value 456835,76
Shares outstanding 501,88
Implied share price 910,2489838

Kockdzatok

A nbvekedésre hatdssal lehet a gazdasag lassuldsa és az infldcid, hiszen, ha a fogyasztdk
visszavagjak kiadasaikat, azzal a LVMH termékei irdnti kereslet €s a cég drazdsi ereje
csOkken. Ez a hatds azonban varhatdéan nem olyan jelentds a luxus termékek piacdan, mivel
az Ugyfélkort a jomodu rétegek alkotjdk, melyek nagyrésze rosszabb gazdasdgi helyzetben
sem mond le ezekrdél a termékekrdl.

A cég feliesitményét tekintve tovdabbi kockdzat a tulajdonos-vezérigazgatd Bernard Arnault
szerepe, aki jelentds részben hozzdjarult a cég sikeres mikddésehez és nbvekedésehez.
Amennyiben nem megfeleld vezetd lesz az utddja, az jelentdsen felborithatja a cég
fundamentumait é€s piaci megitélését, mely az arfolyam eséséhez vezetne. Ezzel a
problémdaval a cég foglalkozik és Arnault mdr vezetd pozicidkat betdltd gyerekei megolddst
jelenthetnek a problémdra, azonban tovdbbra is kérdéses, hogy az Uj generdcid képes lesz-e
megismételni felmendjik eredményességét.

Azsia - amellett, hogy politikailag kockdzatos régié - az LVMH csoport teljesitményének
szempontjdbdl meghatdrozo terllet. Az itt jelentkezd negativ események kdzvetlen hatdssal
lehetnek a cég pénzlgyi teljesitményére és arfolyamara.

Célar

A cég kereskedési 6tletként és hosszu tavu befektetéskent is kedvezd lehetdseéget jelenthet.
A megtérilési mutatdk jelenlegi szinteken maraddsaval a cég eredményszédmai tovabbra is
jelentés ndvekedést mutathatnak. Az emlitett kockdzatokat mindenképpen figyelembe kell
venni, azonban a legvaldszindbb szcendrié az LVMH tovdbbra is folytatddd ,,compounding”-
ja, vagyis, hogy évrél-évre tudja ndvelni eladdsait és eredményét. Ebben az esetben ,buy
and hold” részvény lehet az LVMH, féként amig az arfolyam is pozitivan trendel.
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Nomad_CFA_MBA published on TradingView.com, Feb 28, 2023 11:48 UTC
LVMH, 1D, EURONEXT 0790.0 H793.4 L787.4 C793.1 -1.7 (-0.21%)
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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.: ll/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feligyeleti hatdsag:
Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsdg tér 9.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k&zdlt megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felhatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindsil, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanidsnak mindsuil. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvénossdg kdérében kivanja
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly mddon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvénossdagra kerUlhet.

3. A jelen kiadvdnyban szerepld informd&ciok nem mindsUinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési
tandcsaddasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz8déskdtésre vagy kdtelezettségvdllaldsra torténd dsztdnzésnek,
felhivasnak, ajdnlattételnek, tovabbd nem mindsil addétandcsaddsnak. 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 felel8sségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsdért, 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 kiadvdny elkészitésének idépontjdban fenndllé piaci kérilmények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasdgi kérbimények vdltozdsa esetén kildn
értesités és figyelmeztetés nélkil megvditozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jévében 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 szakértd igénybevételével) kell felmémitk és megértenilk az egyes pénzigyi eszkdzok és
befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgditatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tajékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattiréd képességével és befektetési céliaival, tovdbbd kérlltekintéen mérlegelie befektetése tdargydt,
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 elemzésunk 2023 marcius 9-én kerUlt kdzzétetelre, ebben 910 eurds céldrat hatdroztunk meg.

7. Ajanlasok:

e Overweight: (felilstly): Az, Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdan
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 varhatéan megegyezik a
teljes ipardg atlagos hozamdaval vagy az index referenciaértékével a kdvetkezd 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.




MKB ELEMZES

LVMH 2023.03.

o Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
e Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdcidk Idtnak napvildgot, ez varhatéan jelentésen
megvdltoztatija az értékelést.

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

8. A Bank jogosult a kiadvdanyban szerepld eszkdz6k 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 eszkdz0k 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 belsé szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindsilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolédik kdzvetlentl a 2014/65 EU irdnyelv 1. sz&mU melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgdltatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy dltal végzett tfranzakcidkhoz, 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 targydt képezd pénzigyi eszkdz
tekintetében driegyzéként vagy likviditds biztositdjaként nem jdr el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei bdarmilyen
nyilvénos kibocsdtdsdnak vezetd szervezdje vagy tdrs-vezetdszervezdje nem volt az elézé 12 hdnapban. A Bank a
2014/65/EU irdnyelv |. mellékletének A. és B. szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyudjtdsdra
vonatkozéan a kibocsdtdval kdtdtt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen
dokumentumban érintett kibocsdto telies jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kisz6bodt 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 megfeleld informdcids korldtok is feldllitésra kerlltek (i) az 6szténzék 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, egyéb mddon nyilvdnossdgra hozni, valamint
felhaszndini. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapuld jogdt fenntartja.

13. A jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.
A kiadvdny elkészitésének idépontja: 2022. 12.

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 amortizécié 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 szamldldéban 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 kdtvényt bocsdt ki,
akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsdnak tdnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat 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
t&kére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését 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. Ehhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetéen
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 szimuldcidéra 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 tényezdnek, 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 kodzott 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 6téves 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 maradvdnyértékkel 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 tébb mint 50%-
at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vdllalat sulyozott dtlagos tékekdltsége (weighted average cost of capital) figg az ipardgtdl, a kockdzatmentes
ratatdl (risk free rate), az addétdél, a hitelkdltségtdl (cost of debt). A sajat tdke koltségét (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 mutatdészémok vdltozdsdnak 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 szorzdkon 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).




