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SAP SE

Az SAP SE vdllalati szoftvereket fejleszt és forgalmaz vildgszerte. A vdllalat hdrom szegmensben
vegzi fevekenysegeéet: Alkalmazdasok, technoldgia és tdmogatds, Szolgdltatasok €s Qualirics. A
Qualtrics egy amerikai vdllalat, amelyben az SAP tébb, mint 80%-os részesedéssel bir. Az SAP a
vildg egyik legnagyobb vdllalati eréforras tervezés rendszereket gyartd vallalata. A tdrsasag
integrdlt alkalmazdsai az Uzleti folyamat minden aprd részletét dsszekapcsoljdk egy teliesen
digitdlis platformon keresztUl, felvdltva ezzel a hagyomdnyos, folyamatvezérelt platformokat.
Ma az SAP t6bb, mint 230 millid felhéfelhaszndloval rendelkezik.! A felhd-szamitastechnika
leegyszerUsitve annyit jelent, hogy a szdmitasi szolgdltatdsokhoz (tdarolds, adatbdzis- és
hdlézatkezelés, szoftverek, elemzés, mesterséges intelligencia stb.) az interneten keresztUl fér
hozzd a felhaszndld. A felhaszndld szamdara ez azért j6, mert olcsdébb és rugalmasablb mddon
jut hozzd a szUkséges eréforrdsokhoz, hiszen nem szUkséges, hogy sajat magdnak, koltséges
beruhdzdsokkal épitse ki az infrastrukturdlis hatteret.

A tarsasdg az egyik legjelentésebb szerepld a szoftveres szolgditatdsok piacdan. Az SAP erds
fundamentumokkal rendelkezik, a mUkodeési cash flow, illetve a szabad pénzaramids is stabilan
pozitiv, az osztalek évrdl-évre emelkedik. Az idei évre vonatkozd menedzsmentvdarakozdasok
6sszhangban vannak a kdzéptavu célkitlzéseikkel. Bar a szoftverek bevételei enyhe
csokkenést mutatnak, a felhd alapu szolgdltatasok drbevétele gyorsan ndvekszik. A felhben
nagy lehetéségek vannak, egyre tébb vdllalat igyekszik meglovagolni az ebben rejlé
potencidlt, igy bdr komoly a verseny, a ndvekedési lehetdségek is jelentdsek. Az oroszorszAagi
mUkodés felszamoldsaval jard negativ hatdsok elbizonytalanithattdk a befektetdket, a
kbdzéptdvu célok Ujbdli megerdsitése viszont csillapithatja a kedélyeket. A lehetdségek ellenére
az SAP az elmult egy évben tébbnyire alulteljesitette nemcsak a szoftver szektor, de a Nasdag
és a DAX indexek teljesitményét is. A tarsasag jelenlegi alacsony arfolyama attraktivnak tinik,
egy esetleges fordulat esetén nagy tér mutatkozna a részvénydrfolyam emelkedése elbtt.

Vdllalati Eroforras Tervezés — ERP

A '90-es években a gazdasdgi, Uzleti folyamatok arra kényszeritették a vdllalatokat, hogy
infegraljdk informdcids rendszereiket. Ekkor jottek létre az elsé Vdllalati Eréforrds Tervezés
(angolul Enterprise Resource Planning, roviden ERP) rendszerek. Az ERP feladata, hogy egy
rendszerbe integrdlia a vdllalati adatvagyont, igy hatékonyan szolgdlhaté ki az adoft
szervezeti egység informdcids igénye.

Az ERP rendszerek integrdlt modulokbdl vagy Uzleti alkalmazdsokbdl tevédnek Ossze. Ezek
egymas kozott kommunikdinak, az adatokhoz egy k6z6s adatbdzisbdl jutnak hozzd. Az egyes
ERP-modulok jellemzéen egyes Uzleti terlletekre fékuszainak. Mivel a modulok kUI&n-kUIoN is
muUkddnek, igy a rendszer az adott vallalat igényeinek megfeleléen dllithatd dssze. Az internet
fejlédésével ma mdr eljutottunk oda, hogy ezek a szoftverek felnészolgdltatdsokon keresztll is
futtathatok.



https://www.sap.com/hungary/about/company/what-is-sap.html
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Kezdetekben leginkdbb olyan back-office rendszernek szantdk az ERP-t, amely a szdmviteli,

e 7.7

forrds: SAP

utdbbi években viszont a szerepkdre, funkcidja kib&vilt. Napjainkra a vevékhoz és a vdllalat
front-end mUkddéséhez kdthetd adatok is integrdldsra kerUltek, nagyon fontos szerep jut e
szoftvereknek a projektmenedzselési folyamatok sordn, de az Uzleti intelligencia és a Big Data
elemzeés is joszerivel elképzelhetetlen az ERP nélkdl.

Az ERP piaca

A vdllalati eréforrds-tervezés rendszerek piaca 2020-ra kdzel 44 milliard dolldrra ndvekedett. Az
eléttink dllé évtized tovdbbi ndvekedési lehetdseégeket hordoz, az elemzdk 2030-ig 9-10%-0s
éves dtlagos bévilést vetitenek elbre. Ez azt jelenti, hogy az évtized végére a piac a 2020-as
szintiének 2-2,5-szeresére b&vilhet.23

2 Allied Market Research
3 Fortune Busines Insight



https://www.sap.com/uk/insights/what-is-erp.html
https://www.alliedmarketresearch.com/ERP-market
https://www.fortunebusinessinsights.com/enterprise-resource-planning-erp-software-market-102498
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Tier 1 vsTier 2 vsTier 3 ERP

1. Can easily manage complex and unique requirements
2. Can do the completion of ERP functionality
3. Come to manage multiple locations globally

1. Manages moderation for complex requirements
2. Implementation time is three to eight months
3. Easier and cost-effective for customization than tier one

1. Budget-friendly & low-risk payback
2. Implementation within 2 to 6 weeks
3. Technical expert required

erpmeaning.com

forrds: ERP Meaning

Az ERP szolgdltatdsokat dltaldban hdrom csoportba szoktdk sorolni a vevék méretei alapjdn.

e Az l-esszinten a nagy, multinaciondlis vallalatoknak kifejlesztett rendszerek taldlhatdak.
Ezek a legnagyobb tuddsy ERP-k, képesek a lehetd legkulonfélébb feladatok
ellatdsdra, valamint fontos szempont, hogy képesek egy orszdghatdrokon tUinyudldéan
mMUkddo vallalat mUkddésének dsszefogdsara.

e A 2-es szint0 ERP-k a kdzépvdllalatokat célozzdk meg. Tébbnyire hasonld funkcidkkal
rendelkeznek, mint az elsé szint0 tdarsaik, de gyakran egyszerlbbek és kevesebb
iparagra optimalizaljdk dket.

e a 3-asszintl rendszerek a kisvdllalkozdsokat célozzdk meg. Funkcidikban szegényebbek
tarsaikndl, éppen ezért olcsdbban beszerezhetdk.
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https://erpmeaning.com/erp/erp-tiers-1-2-3/
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Az SAP elsésorban az elsé és a harmadik szintbe sorolhatd be, azaz féleg nagyvallalkozdsok,
illetve kisebb cégek szdmdra gydrtja a termékeit. Az S/4HANA a nagy piaci szerepléknek
készUlt, gyakorlatilag az Uzleti élet minden szegmensét képesek vele lefedni, a mesterséges
infeligencia és a geépi tanulds a dontési, elemzési folyamatokat segitik. 2022 elsé hdarom
honapjaban az S/4HANA felhaszndlok szadma elérte a 19 300-at, ami 17,7%-0s boévulest jelent
éves alapon. A BusinessByDesign szintén a nagyobb vdllalkozdsokat szolitjia meg, bdr kissé
atnyulik a mdasodik szintre is. A kisvallalkozdasok a Business One szolgdltatdast vehetik igénybe. A
vevlk mindegyik esetben vdlaszthatnak, hogy a sajat vagy az SAP szervereit haszndljdk a
felhdn keresztUl, de akdr hibrid megolddsok is szoba j6hetnek. A felhdszolgdltatdsok terjednek
a leggyorsabban, mig a hagyomdanyos megolddasok veszitenek sulyukbdl. Ez leginkdbb annak
kdszdnhetd, hogy a felhd feleslegessé teszi, hogy a vevd sajat, nagy teljesitményl szervereket
Uzemeltessen, igy ennek kdltségeit megspodrolhatia.

Figure 1: Magic Quadrant for Cloud ERP for Product-Centric Enterprises.
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Végul pedig, hogy hogyan is viszonyul az SAP a versenytdrsainoze A fenti dbrdn a Gartner
gyUjtése Iadthatd, amelyben a felhdalapu ERP szolgdltatdkat poziciondltdk. A Gartner az SAP-t
a latnokok k&zé sorolta. Ide azokat a cégeket szoktdk sorolni, akik értik a fé piaci mozgdsokat,
rendelkeznek valamilyen vizibval, ugyanakkor ezeket nem képesek kelldéképpen kihaszndini.
Ek6zben a nagy rivdlisok a vezetdk kdzott kaptak helyet, azaz nemcsak manapsdg teljesitenek
jol, de a jelenlegi nézdpontbdl a jdvére vonatkozdan is jOl poziciondltak. Persze ez nem egy
statikus dllapot, a piac folyamatosan vdltozik. A besorolds jelzi, hogy bdr az SAP az egyik
legnagyobb szerepld, mégis komoly verseny zajlik a piacon a pozicidkért.




MKB ELEMZES

SAP SE - 2022.05.

PénzUgyi eredmények
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forrds: SAP, MKB

A fenti grafikonon az elImult két év negyedéves bevételeit figyelhetjok meg. Ami nem Iatszik,
az arbevétel a koronavirus kitdérését kdvetden 2020-ban kissé esett 2019-hez képest. A 2021-es
szamok viszont mdr enyhén felUImultdk a pandémia elbtti szinteket. Az SAP arbevételén ciklikus
hatdsokat figyelhetiink meg. Altaldban az elsé negyedév a leggyengébb, mig az év utolsd
hdrom hénapja kiugréan magas szamokat szokott hozni.
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A bevételek ciklikussagdért a szoftverértékesités a felelds, ez az a szegmens, amely egyedul
ciklikussadgot mutat. Radaddasul a bevétel tébb, mint felét ez adja, az eimult negyedévek sordn
52-55%-0s részesedéssel birt (kivétel ez aldl 2020. negyedik negyedéve, ekkor 60% felé ment).
Azidei év elsé negyedéveben 46%-ra zuhant ez az ardny, mikdzben a felndszolgdltatdsok 40%-
ra kapaszkodtak fel. A felhd elbretdrése csdkkentheti az éven bellli kilengéseket, igy
egyenletesebben oszolhat el az értékesités a negyedévek kdzott.

eredmény (millio EUR) valtozas (%) eredmény (millio EUR) valtozas (%)
teljes bevétel 6 695 10% 320 58%
felhd bevétel 2495 28% 269 69%
felhd bruttd marzs 67,80% 0,1 szazalékpont 89,60% -2,6 szazalékpont
szegmens eredmény 2168 -4% 10 -22%

forrds: SAP, MKB

Az SAP az Alkalmazdsok, technolégia és tdmogatds, valamint a Szolgdltatdsok Uzletdgak
eredményeit az idei évtdl kezdve dsszevonva publikdlja. A Qualtrics Uzletdg nagyon gyors
UtemU ndvekedést mutat, a teljes bevételen belUli ardnya viszont tovabbra is kicsi, nem éri el
az 5%-ot. A Qualtrics felhdszolgdltatdsokhoz kdthetd bruttd marzsa viszont jelentésen felGimulja
a tébbi szegmensét. A szegmensek eredménye a javuld értékesitési szamok ellenére mindkét
esetben csdkkent, ami kdltségek emelkedésével magyardzhato.
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Az addzott eredmény nagy esést mutatott az idei év elsé hdrom honapjaban, ami jelentds
részben az orosz-ukrdn hdborival hozhatd 6sszefiggésbe. Ahogy jottek a nyugati szankcidk
Oroszorszdg ellen, Ugy jelentette be az SAP is, hogy kivonul az orosz piacrél. A tdrsasdg
gyorsjelentése szerint ez a lepés az elsé negyedev soran 70 millidé eurds negativ hatdssal volt a
mUkddési eredmeényre. A kivonulds dsszessegeben 300 millié eurdval kurtithatja meg idén a
tarsasdg bevételeit (ez a 2021-es drbevétel megkodzelitdleg 1,1%-a), mig a mUkddési
eredmeényre ennél is nagyobb, 350 millié eurds hatdst gyakorolhat.
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forrds: SAP, MKB

A szabad pénzdaramids 2020-ban tébb, mint 160%-kal nétt, és bdr tavaly 16%-0s visszaesést
IGthattunk, a free cash flow fovdbbra is a 2020-as eévet megeldzd szintek felett alakult 2021-
ben. A magas penzdramlds elegendd fedezetet nyUjt az osztalék folyamatos ndveléséhez.

A makrokdrnyezet romldsa, a szomszédban zqjlé hdbord és a koronavirus révid tavon
ronthatjdk az Uzletmenetet, ez érz6dik a menedzsment idei évre vonatkozd elbrejelzésén is. A
felhd Uzletdg 23%-0s bdvilést hozhat majd, ugyanakkor a szoftver szegmens gyengélkedése
miatt a felhd és szoftver szolgdltatdsok drbevéetele egyUttesen minddssze 4%-os emelkedést
produkdlhat 2022-ben. Ekdzben viszont a kdltségek gyorsabb Utemben ndvekedhetnek, igy a
mUkddési eredmény akar 5%-kal is visszaeshet. A tarsasdg szabad pénzdaramidsdban ennél is
nagyobb, 10%-0s csdkkenés johet.

A kdzéptdvu, 2025-6s célkitizéseiket még a 2020-as év harmadik negyedéveében publikaltdk,
és ezt a legutdbbi jelentésUk sordn megerdsitették. Eszerint 2025-re a teljes bevétel 36 milliard
eurdra, a felhdszolgdltatasok bevétele pedig 22 milliard euréra emelkedhet. A 2021-es
adatokhoz viszonyitva ez az elébbi esetben kdzel 29%-0s, utdbbi esetében 134%-0s ndvekedési
potencidlt jelent. A mUkddési eredmény 40%-kal mulhatja majd felil 2025-ben a 2021-es
szintet.
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Az SAP konzervativnak mondhatd elbrejelzést adott az idei évre vonatkozdan. A Bloomberg
dltal gyUjtott elemzéi varakozdsok konszenzusa némiképp optimistdbb a révid- és kdzéptdvon
varhatd ndvekedés tekintetében. A tarsasdgot kdvetd elemzdk szerint idén 7,9%-kal, jovére
pedig 6,8%-kal emelkedhetnek majd a bevételek. A korrigdlt netté eredményhdnyad viszont
romolhat, igy 2022-ben az EPS csupdn 2,5%-kal bévilhet, mig jévére 13,8%-0s ugrds johet. A
szabad pénzdaramlds esetében viszont az elemzdi konszenzus is csdkkenést var az idei évben.
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Részvényesi javadalmazads
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Forrds: SAP, MKB

Az egy részvényre esé osztalék 2012. éta minden évben emelkedett. A 2021-es év utdn
kUlbndsen nagy, 2,45 eurd részvenyenkenti osztalekot fizet ki az SAP, ami 32%-os ugrdst jelent.
lgaz, ez tartalmaz egy egyszeri, 50 centes jubileumi kifizetést is. EnélkUl a bdnusz nélkll az
emelés csupdn 5,4%-os lenne. Osszesitve ez 2,89 millidrd eurds kiaddst jelent a tarsasdgnak.

Részvényvisszavasdarlds formdjdban idén 1 millidrd eurdt juttatnak vissza a részvényesekhez.
Ennek eddig nagyjabdl a 60%-at valssitottdk mdr meg, decemberig tovdbbi 400 millid eurdnyi
részvényt terveznek visszavdasdrolni.

Az osztalék és a részvenyvisszavasarlas egyUttesen kdzel 3,3%-0s juttatast jelent idén a jelenlegi
drszinthez viszonyitva.

Peer group
SAP SE 118,938 13,90 17,97 3,84 275
Oracle 195,848 14,95 13,66 486 NM
Corporation
Intuit Inc. 118,438 37,66 39,70 10,33 7,75
salesforce, Inc. 174,878 36,65 58,32 6,40 3,02
SD:“"”" Systemes 57,398 ; 38,69 10,60 8,09
Aflassian 57,168 134,63 NM 22,83 197,43
Corporation Plc
Workday, Inc. 51,888 51,93 221,50 10,03 11,53

forrds: Seeking Alpha, MKB
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A relativ értékeltségi mutatdk alapjdn az SAP a lista aljgn helyezkedik el. Ez alapjan a
versenytdrsainoz képest aluldrazottnak tinik a papir. Ha a német tézsdeindexszel a DAX-szal
vetjik &ssze, akkor mar kevésbé tinik alulértékeltnek a tarsasdg. Az SAP 13,9-es P/E ratdja alig
marad el a DAX indexben szerepld tarsasdgok atlagos 14,08-os P/E mutatdjatol.4

Kockdzatok
A tdrsasdgra vonatkozd kockdazatok hdrom f& csoportba oszthatdk:

e gazdasdgi, politikai, szocidlis és szabdlyozdi
e  mUkodeési
e stratégiai kockdzatok

Jelenleg taldn az elsé csoport hordozza a legnagyobb rizikéfaktort. A makrogazdasagi
kérnyezet romlasa, a szigoritd jegybanki kérnyezet rdnyomhatja a bélyegét a tékepiacok
egészére, ami az SAP-f is érintheti. A jelenlegi kérnyezetben a politikai legkor is lefelé hato
kockdzatokat hordoz. Amint mdr kordbban emlitettUk a tarsasdg kivonul az orosz piacrdl,
azonban az ukrajnai  helyzet tfovdbbra is kockdzatot jelent, ami tobbek kdzott
kibertdmaddsokat is jelenthet az SAP rendszereit haszndlé cégek, de akdr az SAP ellen is. A
romlé gazdasdgi helyzet kinathat a vdallalat Ugyfeleire is, igy azok kétszer is meggondolhatjdk,
mielStt koltséges informatikai fejlesztésekbe fognak. De ha bele is vagnak, akkor sem biztos,
hogy az SAP-t vdlasztjdk. Bar a piacon jelentds poziciokkal bir a tdrsasdg, az olyan erds
konkurens cegek, mint az Oracle vagy a Microsoft komoly versenyhelyzetet teremtenek.
Végezetll pedig érdemes megemliteni az infladcidé hatdsait is. Nyilvanvaldéan a cégek
igyekeznek athdritani a megemelkedett kdltségeiket a vevdikre, a kérdés, hogy ezt mennyire
fogjak tudni megtenni?2 Amennyiben ez nem sikerCl, az a marzsok romldsat okozhatja.’

4 Bloomberg

5 SAP éves jelentés 2021



https://www.bloomberg.com/quote/DAX:IND
https://www.sap.com/investors/en/reports.html?sort=latest_desc&tab=reports&pdf-asset=903be721-1b7e-0010-bca6-c68f7e60039b&page=1
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Technikai kép

Published on TradingView.com, May 11, 2022 15:25 UTC+2
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2021. novemberében az drfolyam megkézelitette a 130 eurds szintet, majd innen esni kezdett.
A zuhands janudrban felgyorsult, a kurzus 30%-kal marad el a novemberi csucsatol. Jelenleg a
90-95 eurds savban kereskednek a részvénnyel. Ezen szintek tdmaszként, illetve ellendlidsként
szolgdlnak az arfolyam szdmdra. Felpattands esetén, a 95-8s szintet attérve, elsékdrben 104
eurdig mehet az arfolyam. Ha ezt atlépi a kurzus, Ugy a kdvetkezd akadalyt a 114, majd a 125
eurds szint jelentheti. Ezek lekUzdése esetén Ujra megtédmadhatia a novemberi 130 eurd
kérnyéki csucsot az SAP. Fundamentdlis alapon nagyon erés a vdallalat, ezért érdemes figyelni
a vételi lehetéségeket. Kockdzatosabb lehetdség az aktudlis drfolyamon térténd vasarlds, 85
eurd alatti stoppal, biztonsdgosabb vétel pedig 95 eurd felett Idthatd. A 130 eurds szintet
jeldljuk most meg céldrnak, vételre ajanias mellett.

(BESZALLASI PONT: Jelenlegi dron vagy 95 euréndl; STOP:85 euréndl; 1 EVES CELAR:

130 eurd)
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EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatdé annak az elddntésében segit, hogy egy adott
részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) dradga-e vagy sem. Hasonld a P/E
ratdhoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, adoéfizetés és
amortizdcio elbtti eredmény. Mivel ezek az id6ben 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 lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsdnak piaci
értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacié és a telies addssdg dsszege,
amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz értekét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdallalat bankhitelt vesz fel
vagy koétvényt bocsdt ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak tdnik.
Ellenben, ha a cégrészvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssdgdt, akkor a P/E mutatdja
magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV
tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)

Arészvényesek szamdra egy kiemelten fontos jdvedelmezdségi mutatd. Azt mutatjia meg,
hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasédg. A ROE
gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

P/E MUTATO

Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd
adozott nyereség hdnyadosakent értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdany
év alatt termeli meg az adott cég az arfolyamdnak megfeleld nyereséget.

TECHNIKAI ELEMZES

A technikai elemzés alapjan egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl
készitett grafikonbdl vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A
technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket
fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetbében négy 6
csoportot lehet megkUlonbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé indikatorokat.
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvdényt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: ll/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és
teliességéért az MKB Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdnyt készité szakemberek sajdt
megitélését tUkrdzik, amelyek Ujabb informdcidk megjelenése esetén kUlon értesités nélkll megvdltozhatnak.

3. Az drfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelmd és megbizhatd
kdvetkeztetéseket levonni. A befektetSknek dndlldan (vagy fUggetlen szakértd igénybe vételével) kell felmémitk és megértenitk
az egyes pénzigyi eszkdzok és befektetési szolgditatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott
pénzlgyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listdt figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el,
hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektetd kockdzattlrd képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrol!

4. A kiadvdnyban szereplé informdciok nem mindsUinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem
befektetésre, szerz&déskdtésre vagy kodtelezettségvdillaldsra torténd dsztdnzésnek vagy addtandcsaddsnak. A kiadvdanyban
foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt. kizdrja a felelésségét a kiadvdnyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott déntései
kdvetkezteben, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb &sszefiggésben érd esetleges karokert.
5. Ajanldasok:
¢ Overweight: (felilsOly): Az ,Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan
meghaladja az ipardg dtlagos hozamdat vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.
e Underweight (alulsUly): Az, Underweight” (alulsUly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan az egész
ipardg dtlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kdévetkezd 12 hdnapban.
¢ Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama véarhatéan megegyezik a teljes ipardg
atlagos hozamdval vagy az index referenciaértékével a kévetkezd 12 hdbnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatdban meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hénapban.
Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdéan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 honapban.
« Eladas (Sell): A telies megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kévetkezd 12 hénapban.

«  Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdaciok Iatnak napvildgot, ez varhatoan jelentésen megvdltoztatia az
értékelést.

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdasa 12 havi alapon térténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik. A térsasaggal
kapcsolatos elemzésink 2022. majus XX-én kerUlt kdzzétételre, ebben 130 eurds céldrat hatdroztunk meg.

7. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdanyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgditatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgditatdst nydjtani.

8. Jelen kiadvany a szerzdi jogrél sz6ld 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag az MKB Bank Nyrt. elézetes
irasbeli engedélyével lehet azt tdbbszérdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossdgra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank
Nyrt. valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

9. Az MKB Bank rendelkezk a befektetési szolgdiltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a
bank-és értékpapirtitoknak minésUlé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurépai
Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetienségek megelézésére és elkerllésére 1étrehozott
hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében
részt vevé személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU irdinyelv 1. sz&mU melléklet A és B pontjdban irt
befektetési szolgditatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy az MKB Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd jogi
személy dltal végzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd vdllalkozds dltal kapott
jutalékhoz. Az MKB Bank nem rendelkezik a kibocsatd telies jegyzett t&kéjének 0,5 %-at kitevd kiszobot meghaladd nettd hosszy
vagy révid poziciéval.

10. Az MKB Bank megfelelé belsé eljdrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzigyi elemz&k és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések elkészitésében
részt vevé pénzigyi elemzdék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen felll a megfeleld informdcids
korléatok is feldllitsra kerUltek (i) az 6szténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsra vonatkozéan.

11. A kiadvdany kiaddsa idépontfjdban érvényes. Tovdbbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékoztatdsrdl szold
Hirdetményben.
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