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Citigroup

A csoport banki szolgdltatdsokat nydjt intézményi éslakossagi Ugyfeleknek egyardnt. A
kordbbi szervezeti strukturdban a Global Consumer Banking szegmensen keresztUl
hagyomdnyos bankiszolgdltatdsokat kindilt a retail Ugyfeleknek, mig az Institutional Clients
Group tevékenysége a befektetési bankiés egyéb szolgdltatdsokat fedte a vallalati és
intézményi kliensek sz&dmara.

A Citiaz utébbiidében szervezeti dtalakuldson ment keresztll, mely Iatszélag a cég
befektetSk kdzott népszeriségének csdkkenéséhez vezetett. Azsiai és kdzel-keletiegységek
eladdsdbakezdett a bankcsoport, illetve mexikdirészlegek is értékesitésre kerUltek.

Changing Our Financial Reporting Structure to Align with Our Strategy
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Azinflacidra valaszként szolgdld kamatemelési ciklus jelentds hatdst gyakorolt a befektetési
és kereskedelmi banki tevekenysegU vallalatokra egyarant. A befektetési bankok
ciklikussagdt nem kelligazdn targyalni, hiszen a magasabb kamatkdrnyezet mellett dradgdbb
a hitelezés és magasabbak a diszkontratdk, mely alacsonyablb részvénypiaci drakhoz vezet.
llyen kérnyezetben az IPO-k és M&A tranzakcidok mennyisége is csdkken, ez pedig
alacsonyabb drbevételnezés nyereséghez vezet.

A kereskedelmi banki tevékenységgel isrendelkezd, univerzdlis bankok (befektetési és
kereskedelmi bankis egy helyen) esetében azonban dsszetettebb a kép. A magasabb
kamatkdrnyezet alapvetden tdmogatd hatdssal is lehet azilyen intézmények (PI. Citi, JPM)
commercial banking szegmenseinek pénzUgyi teliesitményére, azonban a magas

1 https://www.citigroup.com/citi/investor/data/q2104cu.pdf
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kamatokbdl kdvetkezd csdkkenés a fogyasztoi kdltekezésben, illetve a gazdasdagilassulds a
profitok jelentds eséséhez vezethet.

Osszességében a jelenlegi kdrmyezet nem kedvez a bankszektor tagjainak, mivel Uzleti
tevékenységUk prociklikus, tehdat a gazddsdg ndvekedésétdl/helyzetétdl erésen figgd,
ennek kdvetkezteben pedig egy recesszids iddszakot rosszul viselnek. Ezeket az
osszeflggéseket azonban a piac elég gyorsan felismerte és jelentdsen alacsonyabb
értékeltségek alakultak ki a szektorban. A bankok ciklikussdga nem egyezik meg az egyéb,
példdulipari vallalatok ciklikussdgdval, ugyanis a bankok teljesitménye a GDP, illetve a
koltekezés Utemét kdveti és nem azipardg befektetettsegétdl vagy az drupiacicikkek irdnti
kereslettdl flgg. A részvénypiacok eléremutatd jelleggel mUkddnek, igy varhatéan a bankok
mar a részvénypiacok és a gazdasagi ciklus fordulasa elétt elindulhatnak mélypontjaikrol. A
kialakult alacsony értékeltségek és azimént vdazolt makrokdrnyezeti feltételek mellett
kedvezo lehetoségek lehetnek a bankrészvények kozott.

Ertékeltség (Peer-group elemzés)

A diverzifikalt tevékenységl bankokat vizsgdlva ugyan a Citi sajat téke ardnyos megtérilése
alacsonyabb tdrsaindl, a relativ értékeltséget vizsgdlva jelentdsen alulértékeltnek tinik a
vdllalat.

Az eléremutatd Price/Earnings és a Price/Tangible Book Value mutatét alkalmazva egyardnt
jelentésen a medidn alatti értékeltseget kapunk.

Ticker P/E(FWD) P/TBV (Tangible book value) ROE Piaci kapitalizacié (milliard dollarban)

C 6,66 0,59 8,06% 91,48
JPM 11,82 1,98 13,80% 394,08
WFC 11,63 1,37 9,16% 179,082
BAC 11,53 1,73 10,58% 295,71
Median 11,58 1,55 9,87% 237,39
Atlag 10,41 1,4175 10,40% 240,088

Forrds: Seeking Alpha, sajat szerkesztés

A Citigroup a multbanis alacsonyabb értékeltségi mutatdkkalrendelkezett tarsaindll,
azonban a materidlis kdnyv szerinti értéket alapul vevé P/TBV mutatd —amelyneka
bankrészvényeknél van kilénds jelentdsége — a Citi utdbbi 10 évre vonatkozd historikus
értékeihez képest is alacsonyan dll, mely a cégjelenlegi ar melletti alulértékeltségét
indikalhatja.

A kordbbi értékeltségi szintekb 8l kiindulva 0,8 kérUli P/TBY mutatd lehet indokolt a Citi
esetében, mely tébb, mint35%-os emelkedést és 60 dollar koruli arfolyamot jelentene.
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Citigroup Inc. (C)
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Az a tény, hogy alacsonyablb mutatékon forognak a részvények egy ciklikusnak mondhaté
ipardgban, alapvetéen még nem jelentene egyértelmien j6 befektetési lenhetdséget,
azonban az értékeltség és a szektor kildtdsai egyUttesen kedvezd beszalldot indikdinak. Ugyan
a bankok varhatdan korai emelkeddk lesznek a gazdasag dllapotdnak javuldsdval, azonban
minimum 1 évesiddtdyv szikségeslehet ahhoz, hogy a Citigroup részvénye a valods értekéhez
kdzelitsen.

Kockdzatok

A cég szdmdra a legnagyobb kockdzatot egy vartnalhosszabb és/vagy jelentdseblb
recesszio jelentené. Ha hosszabb tavon kell lassabb gazdasdggal szadmolni, akkor az tartésan
alacsonyabb bankibevételeket és profitot jelent, mely alacsonyabb értékeltséghez vezet.
Emellett az USA inflacié tovdabbi gyorsuldsa is kdzvetetten negativ hatdssal lehet a bankokra,
és igy a Citi-re is, ugyanis annak kévetkeztében a piac a kamatok tovdbbi ndvekedését
fogja arazni.
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Published on TradingView.com, Dec 05, 2022 21:08 UTC

Citigroup, Inc., 1W, NYSE O46.94 H47.12 L45.38 C45.63 -1.61 (-3.41%) usD
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Beszdllasi ar: jelenlegi arfolyam; Célar: 60 dolldr; ajanlott STOP: 37 vagy 40 dolldr.

Junior Tékepiaci elemzé
Hadnagy Mildn

hadnagy.milon@mkb.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvdanyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vdci u.38.; cégjegyzékszdm: 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.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban ko&zélt megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felnatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak minésil, 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 informdcick nem mindstlinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési
tandcsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerzdédéskotésre vagy kdtelezettségvdllaldsra téorténd 6sztdonzésn ek,
felhivdsnak, ajdnlattételnek, tovdbbd nem mindsil addtandcsaddsnak. A tdjékoztatds nem telies kérd, a
kiadvanyban foglalt adatok tdjékoztatdjelleglek. A kiadvdany nemmindsil befektetési tandcsaddsnak abban az
esetben sem, ha a dokumentum bdrmely része egyes pénzlgyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges
arfolyam-, hozam-alakuldsdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe oz
egyes befektetdk egyedi igényeit, korGiményeit és céljait, igy személyre szold ajdnlds hidnydban nem mindsul
befektetési tandcsaddsnak.

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

4. A kiadvdanyban szerepld informdcidk hitelesnek tartott fordsokon alapulnak, azonban az informdcidk
valddisagdrdl, pontossdgdrdl, helytdlidsdgdardl és teliességérél a Bank biztositékot nem kapott, ezért a
dokumentumban leirtak teliességével és pontossdgdval kapcsolatban sem a dokumentum készitéi, sem a Bank
felelésséget nem vdllainak. A kiadvdnyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvdnyt készitd
szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjdban fenndlld piaci kériimények alapjdn kialakitott szakmai
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk, a piaci viszonyok, gazdasdgi kériimények vdaltozdsa esetén kilén
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 drfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra,
hozamra, iletéleg teliesitményre vonatkozd egyértelm( és megbizhatd kévetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondlidan (vagy figgetlen szakértd igénybevételével) kell felmémilk és megértenilk azegyes pénzigyi eszkdzok és
befektetési szolgdltatasok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyza tot,
tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében ddnthetd el, hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattiré képességével és befektetési céliaival, tovabbd korlltekintéen méregelie 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 vonatkozd déntésének meghozataldt megelézéden fordulion munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsadojat!

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

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havialapon térténik, osztaék nélkil, hacsak masként nemjelezzik. A tarsaséggal
kapcsolatos elsé elemzésink 2022. december 12-én kerUlt kbzzétételre, ebben 60 dolldros céldrat hatdroztunk meg.

7. Ajanlasok:

e Overweight: (felilsily): Az, Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy arészvény hozama varhatdan
meghaladja azipardg atlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.

e Underweight (alulstly): Az ,Underweight” (alulsily) besorolds azt jelenti hogy a részvény hozama
vdarhatdan az egész ipardg dtlagos 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 hozamdvalvagy azindex referenciaértékével a kdvetkezd 12 hdnapban.

e Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatdéan meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 honapban.

e Semleges (Neutral): A telies megtérilés varhatdan -10 - + 10% kdzott lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
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e Eladas (Sell): A telies megtérUlés varhatdéan -10% alattlesz a kévetkezd 12 honapban.
e Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha U informdcidk Idtnak napvildgot, ez varhatdan jelentésen
megv dltoztatia az értékelést.

Az el6z6 12 honapos idészakban teriesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

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

A Bank tovdabbrais jogosult jdhiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzok vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre driegyzéként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgdltatdst, iletve egyéb
pénzlgyi vagy kiegészité pénzigyi szolgditatdst nyUjtani a kibocsdténak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgditatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi  helyzetek leirdsara, iletve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikdval, iletve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdg 2016/958 felnatalmazdson alapuld rendeletében irt, az
Osszeférhetetlenségek  megelézésére és elkerllésére |1étrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlenGl 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 daltalvégzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozé vdllalkozds dltalkapott 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 biztositojaként nem jér el. A Bank a kibocsdtd pénzigyi eszkdzei bdrmilyen
nyilvénos kibocsatdsdnak vezetd szervezbje vagy tdrs-vezetbszervezbje nem volt azelézé 12 hdnapban. A Bank a
2014/65/EU irGnyelv |. mellékletének A. és B. szakaszdban meghatdrozott befektetési szolgditatdsok nyudjtdsdra
vonatkozdéan a kibocsatéval kététt megdllapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen
dokumentumban érintett kibocsdto telies jegyzett t&kéjének 0,5 %-At kitev & kiszdb 6t meghaladd nettd hosszd vagy
révid pozicioval.

11. A Bank megfeleld belsé eligrasrendet alakitott kia (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUldnitésének biztositdsara; ezen
fel0l a megfeleld informdcids korldtok is feldllitdsra kerlltek (i) az dszténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsa
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvdany a szerzéi jogrél szdld 1999. évi LXXVI. t6rvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt t6bbszordzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossdgra hozni, valamint
felhaszndini. A Bank valamennyi szerz&i jogon alapuld jogdt fenntartja.

13. Ajelen kiadvdny a kiaddsaidépontjdban érvényes.
A kiadvdany elkészitésének idépontja: 2022. 12.

14. Az alkalmazott értékelési elidrasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adottrészvény (vagy a részvényekbdl
osszedllitott index) dradga-e vagy sem. Hasonlé a P/Erdtdhoz, csak ebben azesetben a nevezd az EBITDA, azaza
kamat, adodfizetés és amortizdcié elétti eredmény. Mivel ezek az iddben és értékben is ingadozdst mutato tételek
kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyes egyedi
tételek jelentésen befolydsolnatnak.

A szdmldldban levé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci értéke, amely nem mds, mint
a telies részvénykapitalizdcid és a telies pénzigyi addssdg Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé
készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdllalat bankhitelt vesz fel vagy koétvényt bocsat ki,
akkor a P/Emutatdja alacsony lesz és igy olcsdnak tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsdt ki és abbdl kifizeti az
addssagdt, akkora P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikézben a tarsasdg ,,enterprise value”-ja nem vdaltozik.
Az EV tartalmazza a részvények és az addssdg értékét is, igy fUggetlen atdkeszerkezettdl.
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P/E MUTATO

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

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szdmdra egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatia meg, hogy egységnyi sajat
tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE gyakorlatiiag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés alapjén egy pénzUgyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varh atd
mozgdsdaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Enhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetden
négy f& csoportot lehet megkUldnbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl dlld indikdtorokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kozpontban a szakérték felépitettek egy elérejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elbrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovbeli
dinamikdjavalkapcsolatban. A modelllegfébb erénye, hogy statisztikai dsszeflUggések felnaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordin. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével bimak ajové
szempontjabdl, de a multban még nem szadmitottak relevdns tényezdnek, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjak kezelni éket.

Diszkontdlt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) médszer egy vdallalat (vagy projekt, eszkdz,
Uzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad pénzdramidsok id&értéke alapjan. A modell elérejelzi a vdallalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a silyozott atlagos tékekdltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdlalkozds dltal megtermelt és a befekteték kozdtt feloszthatd
pénzmennyiség. A WACC a befekteték dltal elvart megtérilési rdtdt jelenti. Ha egy vdllalkozds kockdzatosabb, a
szamitott megtértlési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontdlt cash flow modell (DCF)

A vdllalatokat jellemzéen &téves elbrejelzési idbszakot értékelve elemezzik. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
id&szak eltérhet az &t évtél. Ebben az esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vdlalat WACC-jdval
diszkontdljuk, hacsak ezt mésképp nem jelezzik.

Az elsé 1épésben a vdllalat pénzdramldsat kell elérejeleznink. A vdllalat szabad pénzdramidsa (free cash flow to
firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elbétti 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 tadvu névekedésen vagy olyan mutatdszdmokon, mint az EV/EBITDA,
vagy az EV/EBIT. A maradvdnyérték elérejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéden a nettdjelenérték tébb mint 50%-
at tesziki.

Diszkonirata (WACC)

A vdllalat silyozott 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 szamitjdk ki, ahol a fuggetlen vdltozdk a kockdzatmentes hozam (risk free rate), az ipardg-
specifikus tékedttételes (vagy tékedttétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockdazati
premium (equity risk premium). A WACC a tékeszerkezettdl figg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg ardnydnak
elérejelzése donté fontossdgu.

Ezt kdvetden megkapjuk a vdllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolséd [épésben az EV-t csdkkentenink kell a
nettd addssdggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban 1évé részvényekkel megkapjuk a részvények céldrat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu
névekedés, vagy az alkalmazott mutatdszédmok vdltozdsdnak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hdnapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerll mdsként meghatdrozdsra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés



http://www.econom.hu/reszveny/

MKB ELEMZES

CITIGROUP 2022.12.

Osszehasonlitdsként peer group értékelést haszndlunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzokon alapul, mint
a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizdcié, P/S, EBITDA dmés, nettd addsség EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA
ndvekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mds szorzékat is haszndlhatunk. Az

osszehasonlitdé csoportot a vdllalatok & tevékenységének ipardga szerint dllitjuk dssze, tekintettel a régiéra (DM
vagy EM piac).




