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Airbus — a cégrdlroviden

Az Airbus elsGsorban kereskedelmi és katonai légi jarmiveket, illetve az ezekhez szikséges

szolgdltatasokat, megoldasokat és egyéb rendszereket értékesit. A 100 férShely feletti
kereskedelmi gépek kategoéridjat tekintve az Airbus a vildg legnagyobb kereskedelmi
repilégépgyartéja.

Az utdbbiidd&ben kialakult feszUlt geopolitikai dllapot miatt a varhatd allami tdmogatasoknak
és megrendeléseknek kdszdnhetden egyre nagyobb figyelem vetUlt a védelmi ipardgra és
ezzel az Airbus-ra is. Emelleft azonban az ellatdsi Idncokat érintd probléemdak negativan hatnak
a cégre, az Airbusjunius elején 6 szdzalékkal kevesebb leszdllitott jdrmUvet jelentett, mint az
elézé év hasonlo iddszakaban.!

Az Airbus SE tevékenysége harom szegmensbdl épll fel: Airbus, Airbus Defence and Space,
illetve Airbus Helicopters.

A szegmensek bevételeinek megoszlasa
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Airbus szegmens

Az Airbus szegmens—mely a bevételek toblbségéért felelds — 100 és 600 6 kdzdtti kapacitdssal
rendelkezd kereskedelmirepUlégépeket gyart és értekesit.

Airbus Helicopter szegmens

Az Airbus Helicopter szegmens — nem meglepd mddon — civil és katonai helikopterek
gyartasdaval ésdrusitdsdval foglalkozik. EzenjarmUvek piacdn az Airbus a vildg vezetd szerepldi
kézé tartozik.

1 Airbus May deliveries slip Y/Y, 'not the breakthrough' it sought - Reuters (OTCMKTS:EADSF) | Seeking Alpha



https://seekingalpha.com/news/3846921-airbus-may-deliveries-slip-yy-not-the-breakthrough-it-sought-reuters?source=content_type%3Areact%7Csection%3AAll%7Csection_asset%3ANews%7Cfirst_level_url%3Asymbol%7Cbutton%3ATitle%7Clock_status%3ANo%7Cline%3A3
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Airbus Defence and Space szegmens

A szegmensnek koszdnhetdéen a védelmi és Urszektorban elsd helyet t0lt be az Airbus
Eurépdban. Maga a szegmens is tobb Uzleti részre bomlik: Military Aircraft, Space Systems,
Communications, Inteligence & Security, €s Unmanned Aerial Systems.

Kormdnyzati, intézményi, és kereskedelmi Ugyfeleket is kiszolgdlnak. A szegmens katonai
hadviseléshez és transzportdldshoz szUkséges jarmUveket és vezérld nélkUli I€gi rendszereket
dllit elé. Ezen kivil pedig az Uriparban haszndlatos rendszerek készitésével is foglalkoznak,
mellyel tdbbek kdzdtt telekommunikacios, kiberbiztonsagi, é€s navigacios szolgdltatdsokat is
nyUjtanak.23

Pénzigyi eredmények
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Az Airbus bevételei 6sszessegében emelkedtek az elmult idészakokban. A 2021-es éves
bevétel 3,75%-kal multa felGl a 2020-as szadmokat. Az idei év elsé negyedévéeben 16%-0s
b&vilést mutattak fel éves alapon. Az Uzletdgak kézUl a legjelentésebb a kereskedelmi
repUlégépeket gydrtd Airbus. Ez a bevételek kdzel 70%-at biztositja. A védelmi és Urkutatdsi
szegmens 20%-0s, a helikoptergydrtds 10%-os sullyal rendelkezik. Nemcsak méretében, de
novekedésében is az Airbus volt a legnagyobb. 2021. elsé hdrom hénapjdban 17,5%-kal
ndvekedett az értékesitése, a védelmi és Uripari eladdsok 16%-kal, mig a helikopterek
eladdsdbdl érkezd bevételek csupdn 7,5%-kal emelkedtek.

2 Airbus SE (EADSF) Stock Price Today, Quote & News | Seeking Alpha

® Bloomberg



https://seekingalpha.com/symbol/EADSF
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Leszdllitott kereskedelmirepulégépek
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A leszdllitott kereskedelmi repUlégépek sz&ma 2020-ban a megeldzd évi szadm harmaddaval
csokkent. Az esés mogott a koronavirus hatasdara csdkkend kereslet huzédhatott meg, de a
globdlis ellatasi IGncok zavarai is szerepet jatszottak. Az esést kdvetden 2021-ben Uja
ndvekedésnek indult a leszdllitott gépek szdma, azonban még jelentésen elmarad a
pandémia eldttiszintektdl. A menedzsment eldrejelzese szerint idén ismét elérhetik a 2017-es
szdmot, de a 2019-es csucstoligy is 16,5%-kal el fognak maradni.
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https://www.airbus.com/sites/g/files/jlcbta136/files/2022-05/Airbus_Q1%202022%20Presentation.pdf
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Az értékesités Eurdpa kdzponty, a bevételek 43%-a az ,,6reg kontinensrdl” érkezik. Az dzsiai és
csendes-6cedni térség 26%-os, mig Eszak-Amerika 22%-os részesedéssel bir.
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A korrigdlt EBIT egy év alatt kézel duplazddott, 2022. elsé negyedévében 1261 millié eurdra
nott az egy évvel kordbbi 654 millié eurdrdl. A bevételekhez hasonldan ittis az Airbus Uzletdg
teljesitett a legjobban, dupldzddott a szegmens korrigdlt EBIT-je. A helikopter dgazat korrigdit
kamat-és adofizetés elbtti eredménye 45%-kal, a védelem és Urkutatase 80%-kal ndvekedett
éves alapon.
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A korrigdlt EBIT marzsok mindhdrom muikddési szegmensboen javultak 2021. elsé negyedévénez
képest. Az Airbus7,3%-rol 12,5%-ra, a Helicopters 5,3%-rol 7,1%-ra, a Defence and Space pedig
2,8%-r6l 4,3%-ra emelte a korrigdlt EBIT marzsdt. Negyedéves alapon viszont csak az Airbus
lépett elbre. A tavalyi év utolsé hdrom hénapjdhoz képest a helikoptergydrtds és a védelmi,
Uripari Uzletadg eredményhdnyadai is romlottak.
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A korrigdlt egy részvényre jutd eredmény (EPS) 2020. mdasodik negyedévében veszteséget
mutatott, azdta viszont Ujra nyereségessé valt a cég mikddése. 2020-ban az éves korrigdlt EPS
1,36 eurdt teft ki, mig 2021-ben 4,33 eurdra ugrott. Az idei elsé negyedévben éves alapon
dupldazédott a korrigdlt EPS, a 2021Q1-es 0,58 eurds értékrdl 1,14 eurdra emelkedett.

Szabad pénzdaramlds az egyesilések €s
felvasdrlasok, valamint az Ugyfélfinanszirozds
elott
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2020. elsé felében az egyestlések és felvasarldsok, valamint az Ogyfélfinanszirozds (mUkodés
és pénzlgyi lizingek, hitelek) elbtti szabad pénzdaramlds jelentds mértekd pénzkidramidst
mutattak. Ennek elsédleges oka a mUkoédétéke valtozdsdban keresendd. 2020. harmadik
negyedévétdl kezdve Ujra pozitiv cash flow-tIdthatunk.

Egy részvényre esd osztaléek
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A tdrsasdg a 2019-es és a 2020-as eredmények utan nem fizetett osztalékot. Ezt megeldzben
2009-ben fordult eld, hogy a befektetdk osztalék nélkUl maradtak. 2010. és 2018. kdzott, hol
kisebb, hol nagyobb mértékben, de minden évben ndvekedett az osztalék. 2021-ben Uja
fizettek osztalékot, de ennek mértéke elmaradt a2018-as csucstdl, a 2017-es 1,50 eurds szinttel
egyezett meg.

Varakozdsok

A menedzsment az elsé negyedéves gyorsielentést kdvetéen megerdsitette a februdnoan
publikalt, 2022-re vonatkozd eldrejelzeset. E szerint folytatddhat a  szdllitdsi volumen
emelkedése, idén dsszesen 720 darab kereskedelmirepUlét szdllithatnak majd le. Ez a tavalyi
évhez képest 17,8%-0s emelkedést jelenthet. A korrigdlt EBIT 5,5 millidrd euréra ndvekedhet
(2021: 4,9 milliard eurd), mig egyesulések és felvasarlasok, valamint az Ugyfélfinanszirozds elbtti
szabad penzdaramlas 3,5 millidrd eurdt tehet majd ki (2021: 3,5 milliard eurd).

HosszUtdvon az Airbus komoly lehetdségeket Iat. A tdrsasag tavaly készitett piaci eldrejelzese
szerint a légi kdzlekedés 2023. és 2025. kozott teljesen helyre fog dlini és meg fogja haladnia
jarvdny elbttiszintet. A forgalomndvekedés 2019. és 2040. kdzott éves dtlagban 3,9%-os lehet
majd. A forgalom élénkUlése a megrendelések szadmdanak ndvekedésében csapddhatle. A
tarsasagszerint a kdvetkezd 20 évben mintegy 39 ezer UjrepUl8gépre lesz szUksége a piacnak.
Ennek 40%-at a régi gépek lecserélése, 60%-at pedig a kapacitds bdvitése indokolhatja. Az



https://www.airbus.com/sites/g/files/jlcbta136/files/2022-05/EN-Press-Release-Airbus%20Q1%202022%20Results.pdf
https://www.airbus.com/sites/g/files/jlcbta136/files/2021-11/Airbus-Global-Market-Forecast-2021-2040.pdf
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Airbus Ugy Véli, hogy elsésorban a kisebb gépek irdnt lehet majd magas a kereslet. A [égi
teherszdllitas 880 Uj épitésU gépetigényelhet a kdvetkezd két évtizedben.

Kockdzatok

A tarsasdgmuikddését kockdzatok drnyékoljdk. A tarsasdgazidei évre vonatkozd elbrejelzését
Ugy készitette el, hogy kdzben azt feltételezte, hogy a vildggazdasdgban, a Iégi
kdzlekedésben, a tdrsasdg belsé mikddésében, valamint az Airbus, illetve a beszdallitdk
termékek és szolgdltatdsok szdllitdsaban vald képességében nem kdvetkeznek be tovdbbi
zavarok. Ezen terUletek problémdi jelentdsen érinthetik az Uzletmenetet.

Az utobbi idében elétérbe kerlltek a recesszios féleimek. A befektetdk aggddnak, hogy a
nagy jegybankok — az inflacid letérésének reményében meginditott — kamatemelési ciklusa
recesszidba sodorhatja a vildgot.

Kérdéses az is, hogy az Airbus teljesiteni tudja-e az idei évre kit(zott szallitdsi terveit. Az
elbrejelzés szerint 2022-ben 720 kereskedelmi gépet szeretnének leszdllitani. Jolis indult az év,
janudrban és februdrban 40, illetve 50%-kal meghaladtdk a tavalyi év azonos iddszakdnak
szadmait, azonban elébb marciusban, majd mdjusban is elmaradiak az egy évvel kordbbi
mennyiségtol. Kérdés, hogy ez csak dtmeneti gyengélkedés, vagy a piaci zavarok miatt az év
hatralévd részében is fennmarad-e?

Az orosz-ukrdn hdbory komolyan érinti a beszdllitdi Idncokat. A szankcidk hatdsara hidny
alakulhat ki egyes nyersanyagokbdl, alkatrészekbdl. Az elldtds akadozdsa csdkkentheti a
legydrtott gépek szadmat.

Az infldcié nem csak a kamatkérnyezet emelkedésében érezteti a hatdsat, hanem a
nyersanyag- ésenergiadrakbanis. A névekvd drak—amennyiben a tarsasdg nem tudja azokat
athdritani a vevéire —a marzsok romlasat idézhetik eld, igy romolhat az eredmény.

Végul, de nem utolsésorban, érdemes figyelemmel lenni a jarvényhelyzet alakuldsara. Bdr az
dtoltottsdg magas és jelenleg alacsony a megbetegedések szdma, a koronavirus még nem
tint el. Egy esetleges Ujabb hulldm visszavethetné a 1égikdzlekedés fellendUlését, igy a
megrendelésszdm is csdkkenhetne.

Technikai elemzés

Az Airbus arfolyama a 90 dollarndl taldlhatéd fontos tdmaszhoz érkezett, ahonnan varhaté az
arfolyam visszapattandsa. Az Airbus 2021. eleje ota sdvozik a 90-120 eurd kozotHi
tartomdnyban, jelenleg a sav aljdardl sikerGlt az arfolyamnak emelkedd irdnyba fordulnia.
Ellendllidsok 100, 113 és 120 eurdndl huzédnak, ha sikerGine az utdbbi ellendlidst is lekUzdenie a
részvénynek, akkor akdr 140 eurdig nyilna tere az emelkedésnek. 90 eurd alatt dtmenetileg
folytatddhatna az esés, erre a kulcsszintre is érdemes figyelni.



https://www.airbus.com/en/products-services/commercial-aircraft/market/orders-and-deliveries
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvdanyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vdaci u.38.; cégjegyzéksz&m: F&varosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feligyeleti hatésag:
Magyar Nemzeti Bank 1054 Budapest, Szabadsagtér 9.sz.; tovdbbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k&zélt megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felnatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindsil, tovdbbd az Eurdpai Parament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldsnak mindsul. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvdnossdg kérében kivanja
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly médon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvéanossagra kerllhet.

3. A jelen kiadvdnyban szerepld informdciok nem mindstlinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési
tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra térténd dsztdnzésnek,
felhivdsnak, ajdnlattételnek, tovdbbd nem mindsil addétandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem telies kérd, a
kiadvdanyban foglalt adatok tajekoztatdjelleglek. A kiadvdany nemmindstl befektetési tandcsaddsnak abban az
esetben sem, ha a dokumentum bdrmely része egyes pénzligyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges
arfolyam-, hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetdk egyedi igényeit, korGiményeit és céljait, igy személyre szold ajdnlds hidnydban nem mindsul
befektetési tandcsaddasnak.

A Bank kizdrja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési déntésként vald felhaszndldsdért, a
konkrét egyedi befektetési ddntésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvdnyban foglaltak alapjén hozott déntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal bdrmiyen egyéb
Osszeflggésben érd esetleges kdrokért, veszteségekért.

4. A kiadvdanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott fordsokon alapulnak, azonban az informdcidk
valddisdgdrdl, pontossdgdrdl, helytdlldsagdrdl és teliességérdl a Bank biztositékot nem kapoftt, ezért a
dokumentumban leirtak teliességével és pontossdgdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a Bank
felelésséget nem vdllalnak. A kiadvdnyban megieldlt tartalmak és vélemények a kiadvdanyt készitd
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjdban fenndlld piaci kériimények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kdriimények vdaltozdsa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvdltozhatnak. A Bank fenntartjia a jogot, hogy a jévében elézetes értesités
nélkUl médositsa a jelen dokumentumban foglalt megdllapitdsokat, ajanldsokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni darfolyamokra,
hozamra, illetéleg teliesitményre vonatkozd egyértelmd és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. A befektetdknek
ondliéan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnilk és megértenilk azegyes pénzigyi eszkdzdk és
befektetési szolgdltatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattiré képességével és befektetési céliaival, tovdbbd korlltekintéen mérlegelie befektetése tdrgydt,
kockdzatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl sz&drmazéd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozéd déntésének meghozataldt megelézéden fordulion munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsadojat!

Tovdbbitdjékoztatdselérnetd a Bank fidkjaiban, valamint az www.mkb.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

e Overweight: (felilsUly): Az, Overweight (felUlsily)” besorolds azt jelenti, hogy arészvény hozama varhatdan
meghaladja azipardg dtlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kévetkezd 12 hdnapban.

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

e Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vdarhatdéan megegyezik a

telies ipardg dtlagos hozamdval vagy azindex referenciaértékével a kdvetkezd 12 hénapban.

Vétel (Buy): a telies megtértlés varhatdéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hénapban.

Semleges (Neutral): A telies megtérilés varnatdan -10 - + 10% kdzott lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
Eladas (Sell): A telies megtérUlés varhatdéan -10% alattlesz a kévetkezd 12 hénapban.

FelUlvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdciok Iatnak napvildgot, ez varhatdan jelentdsen
megv dltoztatja az értekelést.
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Az eléz6 12 hénapos idészakban teriesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

7. A Bank jogosult a kiadvdnyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban drjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst nydjtani.

A Bank tovdbbrais jogosult jdhiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzdk vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre driegyzdként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst, iletve egyéb
pénzligyi vagy kiegészité pénzlgyi szolgdltatdst nyUjtani a kibocsdténak és egyéb személyeknek.

8. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerlld
dsszeférnetetlenségi  helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikaval, iletve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és dataddsdra vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdg 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, oz
Osszeférhetetlenségek megeldzésére és elkerllésére |étrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. 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 nyuUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy daltalvégzett tranzakcidkhoz, iletve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozd vdllalkozds dltalkapott jutalékhoz.

9. A jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsdtdja nem rendelkezik a Bank telies jegyzett
tékéjgnek 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum tdrgydt képezd pénzigyi eszkdz
tekintetében driegyzéként vagy likviditds biztositdjaként nem jér el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei barmilyen
nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezdje vagy tdars-vezetdszervezdje nem volt azelézé 12 hdnapban. A Banka
2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B. szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyujtdsdra
vonatkozéan a kibocsdtéval kotétt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezk a jelen
dokumentumban érintett kibocsdté telies jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitev & kUszdb 6t meghaladd nettd hosszU vagy
révid poziciéval.

10. A Bank medfeleld belsé eljdrasrendet alakitott kia (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzlgyi elemzbék és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdara; ezen
felll a megdfeleld informdcids korldtok is feldllitdsra kerUltek (i) az dszténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsa
vonatkozdan.

11. Jelen kiadvdny a szerzéi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag a Bank
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt tdbbszérézni, terieszteni, egyéb mddon nyilvdnosségra hozni, valamint
felnaszndini. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

12. A jelen kiadvdny a kiaddsaidépontjdban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2022. 06.30.

13. Az alkalmazott értékelési eljardsok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adottrészvény (vagy a részvényekbdl
osszedllitott index) drdga-e vagy sem. Hasonlé a P/E ratdhoz, csak ebben azesetben a nevezd az EBITDA, azaza
kamat, adoéfizetés és amortizdcid 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 szdmldldban lévé EV, azaz ,enterprise value" a cég tartds finanszirozdsdnak piaci értéke, amely nem mds, mint
a telies részvénykapitalizacié és a telies pénzigyi addssdg Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évd
készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa figgetlen atékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki,
akkor a P/Emutatdja alacsony lesz és igy olcsonak tUnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsdt ki és abbdl kifizeti az
addssagdt, akkora P/Emutatdja magasabb értéket mutat, mikdézben a tdrsasdg ,,enterprise value”-ja nem vdltozik.
Az EV tartalmazza a részvények és az adodssag értékét is, igy fUggetlen atdkeszerkezettdl.

P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd adodzott nyeresége
hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az
arfolyamdnak megfeleld nyereséget.
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ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamdra egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatia meg, hogy egységnyi sajat
tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE gyakorlatiag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjdn egy pénzlgyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kdvetkeztetések az drfolyam jovébeli irdnyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhatéd
mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Enhez szdmos eszkoztdr dll rendelkezésre, de alapvetden
négy fé csoportot lehet megklldnboztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl 4lld indik&torokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kozpontban a szakértdk felépitettek egy elérejelzésre és szimulacidra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli
dinamikdjavalkapcsolatban. A modelllegfébb erénye, hogy statisztikai dsszefiggések felhaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndini az elérejelzés sordn. Ezen egyedi tényezdk nagy befolydsold erdével bimak ajové
szempontjdbdl, de a miltban még nem szdmitottak relevdns tényezdének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjak kezelni 6ket.

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 alapjan. A modell elérejelzi a vdallalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a silyozott atlagos tékekoltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdlalkozds dltal megtermelt és a befekteték kdzott feloszthatd
pénzmennyiség. A WACC a befektetdk dltal elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vdllalkozds kockdzatosabb, a
sz&dmitott megtértlési rdta, a WACC magasabb lesz.

Diszkontdlt cash flow modell (DCF)

A vdlalatokat jellemzéen &téves elbrejelzési id&szakot értékelve elemezzUk. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
id6észak eltérhet az &t évtél. Ebben az esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vdllalat WACC-javal
diszkontdljuk, hacsak ezt mdsképp nem jelezzik.

Az elsé 1épésben a vdllalat pénzdramidsat kell elérejeleznink. A vdlialat szabad pénzdramidsa (free cash flow to
firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elétti eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsdkkenési leirdson (D&A), a
mUkddbtdke nettd valtozdsdn és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvdanyértékkel is kalkuldl
(terminal value), amely alapulhat a hosszU tdvi ndévekedésen vagy olyan mutatdszdmokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvdnyérték elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jelemzéden a nettdjelenérték tébb mint 50% -
at tesziki.

Diszkonirdta (WACC)

A vdllalat slyozott dtlagos tékekoltsége (weighted average cost of capital) flgg az ipardgtdl, a kockdzatmentes
ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-
modell segitségével szamitjék ki, ahol a fuggetlen vdltozdk a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az ipardg-
specifikus tékedttételes (vagy tékedttétel nélkuli) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockdzat
premium (equity risk premium). A WACC a tékeszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardnydnak
elbrejelzése donté fontossagu.

Ezt kdvetben megkapjuk a vdllalatértéket (enterprise value - EV). Azutolsd 1épésben az EV-t csdkkentenlnk kell a
nettd addssdggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban lévé részvényekkel megkapjuk a részvény ek célarat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tévu
novekedés, vagy az alkalmazott mutatdszdmok vdaltozdsdnak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélktl értendd, hacsak nem kerll masként meghatdrozdsra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

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 drrés, nettd addssdg EBITDA -hoz viszonyitva, EBITDA
novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolia, mds szorzdkat is haszndlhatunk. Az
osszehasonlitdé csoportot a vdllalatok 6 tevékenységének ipardga szerint dllitjuk 8ssze, tekintettel a régidra (DM
vagy EM piac).
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