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Bayer AG

Osszefoglalé

A vdllalat erdés éves szdmokat kodzolt, az darbevétel, a mikddési eredmény és az addzott
eredmény terén is meghaladtdk az egy évvel ezelbtti szinteket. A menedzsment dltal kdzzétett
varakozds az idei évre kisebb visszaesést jelez elére, ami elsésorban a — varakozdsok szerint —
negativ arképzési kdrnyezetnek, valamint a névekvd koltségeknek tudhatd be. A legnagyobb
kockdzatot a cég ellen évek 6ta zajld — a Monsanto felvasdarldsaval megdrdkdlt - perek jelentik,
a mdsodik negyedév sordn kdzel 700 millié eurds céltartalékot képeztek ezekre. Bdr a perek
kdltségesek €s a ceg hirnevének sem tesznek jot, a kialakult helyzetben a Bayer értékeltsége
relativ alacsony szintekre sUllyedt, ami attraktiv lehet a befektetédk szédmdra.

A tarsasagrol

A Bayer Aktiengesellschaft lednyvdillalataival egyUtt élettudomanyi vdllalatként muikodik
vildgszerte. Gyodgyszeripari, Fogyasztdi egészségi és Novénytudomdnyi szegmensekben
mUkodik. A gyogyszeripari szegmens véenykdteles termékeket kindl elsésorban a kardioldgia és
a ndi egészségugy terlletén; specidlis terdpids szereket az onkoldgia, a hematoldgia és a
szemészet terlletén; valamint képalkotd diagnosztikai berendezéseket, kontrasztanyagokat,
valamint sejt- és génferdpidat. A Fogyasztdi egészseg Uzletdg vény nélkil kaphatd
gyogyszereket, gydgydszati- és bérgydgydszati termékeket, tapldlékkiegészitdket forgalmaz.
lde tartoznak tovdbbd a fajdalomcsillapitod, a sziv- és érrendszeri kockdazatok megeldzéset
szolgdld készitmények és az emésztérendszeri problémdk, az allergia tUnetei, a megfdzds és
kdhogés lekUzdése elleni szerek is. A Noévénytudomdnyi szegmens kémiai és biologiai
ndvenyvédelmi termékeket, digitdlis megolddsokat, kartevs- és gyomirtd termeékeket kindl a
mezdgazdasdg szdmdra. Ez a szegmens végzi a ndvénynemesitést, a szaporitast, a
vetémagok elddllitasat és feldolgozasat, beleértve a vetémagok csavdazasat is.

A termékpaletta tehdt rendkivil széles. A legfontosabbak a gyomirtd szerek. Az elmult évben
tébb, mint 8,3 milliard eurds bevételt hoztak a konyhdra, ami a teljes bevétel 16,5%-at jelenti.
A kukorica vetémagokkal egyUtt a ndvéenytudomanyi Uzletdg bevételeinek 57%-at adja. A
gyogyszeripari szegmens top4 terméke adja az Uzletdg bevételének nagyjdabdl felét, a top 15
készitmeny egyUttesen 83%-os sullyal bir. A legjobban fogyd gyogyszerkészitményUk a Xarelto,
amit véralvaddsgdatidként a vérrdgképzddés megakaddlyozdsdra haszndinak. A képzeletbeli
dobogd mdsodik fokdn az Eylea taldlhatd, amit a kildnféle betegségek kdvetkeztében
bekdvetkezett Iatasromlds  kezelésére fejlesztettek  ki. A harmadik helyre a
Mirena/Kyleena/Jaydess néven forgalmazott fogamzdasgdatld készitményUk kerGlt. A mindenki
dltal jolismert Aspirin az eladdsi lista hetedik helyen szerepel. A fogyasztoi egészseg Uzletdgon
belll viszonylag kiélezett a verseny a termékek kdzdtt. A legnagyobb eladdsokat a
tapldlékkiegészitdk és a bérgydgydszati készitmények szdllitjidk, ezek egyUttesen a szegmens
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beveételeinek 47%-at jelentik, de az allergia €s a megfdzds tUneteinek kezelésére kifejlesztett
gyogyszereik is sz&p eladdsi szdmokat tudnak felmutatni.!

Pénzigyi helyzet

Er8s évet produkdlt a Bayer, a bevétel 8,7%-kal emelkedett az egy évvel ezeldtti szinthez
képest, igy meghaladta a 50,5 millidrd eurdt. A bevételek negyedéves megoszldsa nem
okozott meglepetést, megfigyelhetd, hogy dltaldban az év elején hozzék a magasabb
értékesitési szdmokat, mig a harmadik és negyedik negyedévek rendre gyengébben
sikerUlnek, elsésorban a ndévénytudomdanyi Uzletag termékeinek ciklikussdga miatt.

Bevétel és korrigalt EBITDA alakulasa
(millié eurd)
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Az Uzletdgak kdz0l a ndvéenytudomanyi az egyik legjelentdsebb, azonban részesedése a teljes
bevételbdl ingadozd az év sordn. Mig a masodik negyedévben az értékesités kdzel felét ez a
részleg szdllitotta, addig a harmadik negyedévben 42%-ra csdkkent ez az ardny. Az év egészét
tekintve a névénytudomanyi Uzletdg 50%-0s, a gydgyszeripari Uzletag 38%-0s, mig a fogyasztoi
egészség részleg 12%-0s részesedéssel birt. 2022-ben a ndévénytudomdny 24,6%-kal, a
gyogyszeripar 4,9%-kal, a fogyasztéi egészség szegmens bevétele 14,9%-kal bdvilt. A
ndvekedést alapvetdéen a porzitiv drképzési kdrnyezet és a kedvezd devizadrfolyamok
hajtottdk. Az értékesitési volumen a ndévénytudomdnyi Uzletdgban enyhén csdkkent, a
gyogyszeripari és fogyasztdi egészség Uzletdgakban kissé emelkedett.

! Bayer Annual Report 2022
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Bevételek megoszlasa lizletagak szerint
2022

Consumer Health
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forrds: Bayer, MKB

A tdrsasdg az egész vilagon jelen van, foldrajzilag jol diverzifikalt portfolidval rendelkezik. Az
észak-amerikai régid 33%-os, mig Eurdépa, a Kozel-Kelet és Afrika egyUttesen 27%-os sUlyt
birtokol a bevételekbdl. Ez utdbbi régiébdl szarmazik a gydgyszeripari bevételek 38,6%-a. Azsia
€s a csendes-ocedni térség 20%-os, Latin-Amerika szintén 20%-o0s aradnnyal rendelkezik. Lafin-
Amerika egy évvel ezelétt még csak 17%-os sullyal szerepelt, a ndvekedés oka a
névénytudomdnyi Uzletdgban keresendd. A szegmens latin-amerikai bevétele 48%-kal nétt
éves alapon.

Bevételek régiok szerinti megoszlasa
2022
Latin-Amerika Europa, Kozel-
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forrds: Bayer, MKB

Mindhdrom Uzletdg esetében emelkedett a specidlis tételek elétti EBITDA értéke. Cégszinten
a korrigdlt EBITDA 20,9%-kal ugrott meg. A vezetd szerepet itt is a mezdgazdasagi termékek
jatszottdk, 46,2%-kal hoztak magasabb szadmot az egy évvel ezelbttinél. Ettél messze elmaradt
a fogyasztdi egészség Uzletdg a maga 14,9%-os értékével, azonban még igy is meghaladta a
gyogyszeripari szegmens 1,6%-0s nbévekedési Utemét.
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Egy részvényre juté mageredmény
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A folyamatos tevékenységbdl szarmazd egy részvényre jutd core eredmény 7,94 eurdra nétt,
ami 22%-os eredményjavuldst jelent. Az EPS negyedéves megoszlidsa a bevételhez hasonld
ciklikussadgot mutat.

K+F és CAPEX
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A kutatas-fejlesztési kdltseégeket mar nem jellemzi ez a fajta szezonalitas. A K+F kdltsegek a
tavalyi évhez képest 21,4%-kal emelkedtek. A CAPEX rdforditdsok esetében viszont
megfigyelhetd, hogy a kiaddsok tdbb mint fele az év utolsd hdrom hdnapjdban keletkezik. A
CAPEX éves alapon 15,5%-kal emelkedett 2022-ben.
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Pénzaramok
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Mind a muUkddési, mind pedig a szabad pénzdramids esetében |adthatd, hogy az elsd
negyedév dltaldban negativ értékeket hoz, az év tébbi része viszont tdbbnyire a pozitiv
tartomdnyokban alakul. A mUkddési pénzdramlds 39,4%-kal, mig a szabad pénzdramids
119,9%-kal emelkedett 2022-ben, az év végén viszont Idthatdan lassult a ndvekedés, a szabad
pénzdramok esetében a negyedik negyedévben az egy évvel kordbbindl alacsonyabb
értéket jelentettek.

Egy részvényre es6 osztalék
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A koronavirus kitéreését kdvetden nagyot vagoftt a vallalat az osztalék mertekén, a 2019-es 2,80
eurdrdl 2 eurdra zsugorodott az egy részvényre esd osztalék dsszege 2020-ban és ezt 2021-ben
is megtartottak. A pandémidt megelézéen utoljdra 2012-ben volt ennél alacsonyabb a
kifizetés dsszege. Idén viszont ismét emelik az osztalek mertekét, 2022 utan 2,40 eurdt fognak
kifizetni részvényenként.
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Eldrejelzés

A Bayer szerint az esetleges gdzellatdsi problémdk nem fognak pénzigyi szempontbdl jelentds
befolydssal birni a tarsasagra. A vdllalat megtette a szUkséges leépéseket, hogy a kdzvetlen
hatdsokat mérsékelje. Alternativ energiaforrdsokba ruhdztak be, energiatakarékossagi
programokat inditottak. Kdézvetett hatds viszont van, a vdllalat a beszdllitéi dltal jelentésen
érintett, ezért bdvitik a beszdllitéi hdldzatukat és ahol lehetett, készleteket halmoztak fel.

A menedzsment figyelmeztetett, hogy a makrokdrnyezeti nehézségek 2023-ban is velUnk
fognak maradni. A magas inflédcié ndvelni fogja a tarsasag koltségeit, valamint az arképzési
helyzet is kedvez6tlenUl alakulhat. A bevétel 51-52 millidrd euréra néhet idén (2022: 50,7 milliard
eurd). A korrigdlt tételek elStti EBITDA és az EPS ellenben visszaeshet 2023-ban. Elébbi esetében
12,5-13 milliard eurdt (2022: 13,5 milliard), az egy részvényre jutd eredmény tekintetében pedig
7,20-7,40 eurdt (2022: 7,94 eurd) varnak, tovdbbd a szabad pénzdramok 100 millid eurds
csOkkenésére is szamitanak.?

Elemz8i konszenzus
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Az elemzdk a bevétel eseteben kisebb visszaesést varnak, a konszenzus szerint a bevétel 50,2
millidrd eurd lehet majd, a korrigdlt tételek elétti EBITDA, illetve az egy részvényre jutd
eredmény tekintetében viszont a tarsasdg dltal megadott sGvba varidk a 2023-as évet.

Technikai kép

Fontos szinteken kereskednek a részvénnyel, jelenleg az 56 eurds tdmasz kdzelében taldlhatd
a kurzus. Az elmult idészaklban megprobdlkozott kitdrni a papir abbdl az oridsi ékbdl, amiben
hosszU ideje kereskedik, egyelére azonban még sikertelendl. Ha sikerllne &ttérni az 59 eurds
ellendllast és a frendvonalat, ugy nagy tér nyilna az emelkedés elétt. Felfelé a 68 €s a 78-as
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szintek képeznek ellendliast. Célarnak az utdbbit jeldljok most meg. Lefelé az 56-os szintet
érdemes figyelni, ennek eleste révid tavon eladdsi nyomdst helyezhetne a papirra.

Published on Investing.com, 23/Mari2023 - 9:30:40 GMT, Powered by TradingView.
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Ertékeltség és peer group

A Bayer forward P/E alapu értékeltsége
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Jelenleg a tdrsasdg részvényeivel kissé a historikus dtlaguk alatt kereskednek, az eléremutatd
P/E 7,8-as szintje elmarad az eimult 6t év 8,7-es atlagdtdl. Az elmult években rendre az eurdpai

versenytdrsaik atlagos eléretekinté P/E szintje alatt forgott arészvény, tehdt a versenytdrsakhoz
képest is aluldrazottnak tlnik.
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Bayer 57,70 13.87 8,00 6,52 1,48 1,13 11,56% 8,20%
GSK 65,82 12,1 9.70 7,34 5,44 1,80 112,66% 17.00%
ROCHE 218,39 17,14 13.74 9,41 7.59 3,36 47,34% 23,46%
NOVARTIS 191,43 26,33 12,76 10,50 3,00 3,53 10,95% 8.12%
SANOFI 113,60 13,47 10,99 8,19 1,51 2,48 11,67% 9,42%
ASTRAZENECA 188,86 60,61 17,80 156,22 5,38 4,49 8.62% 6,07%
NOVO NORDISK 303,76 40,42 31,37 27,50 26,81 12,73 72,00% 57,49%
atlag 162,79 26,28 14,91 12,10 7,32 4,22 39.26% 18.54%
medidn 188,86 17,14 12,76 9,41 5,38 3.36 11,67% 9,42%

forrds: Bloomberg, MKB

A fenti tdbldzat a Bayer versenytdrsakhoz viszonyitott relativ. mutatdit mutatja. A Bayer
gyakorlatilag minden mutatéban alulértékeltnek tdnik a versenytdrsaihoz képest, akar a P/E,
akdr az EV/EBITDA vagy P/BV mutatdkat nézzik. A sajat téke vagy a befektetett t6ke ardnyos
megtérilés esetén viszont kézel a median értéket kapjuk.

Kockdzatok

A tdrsasdg egyedi kockdzatai kézUl a legjelentdésebbnek taldn a mezédgazdasdgi Uzletdgdval
kapcsolatos pereskedések szamitanak. A Bayer 2018-ban vdasarolta fel a Monsanto nevd
céget, amely egy mezégazdasdgi vegyszerekkel és biotechnolégidval foglalkozd vdllalat volt.
A legismertebb termékUk a Roundup gyomirtd volt, amit még a hetvenes években fejlesztettek
ki. A 2010-es években derClt ki, hogy a termék kérnyezetkdrdsitdé és rdkkeltdé hatdssal
rendelkezik, valamint egyéb betegségek kialakuldsdat is eldsegiti. 2016 6ta zajlanak a perek a
Monsanto ellen, amit a Bayer a cég felvasarldsaval megorokolt. A pereknek egyelére még
nincs vége. A Bayer egyébként tagadja, hogy a Roundup rdkot okozhat, de az EgyesUlt
Allamok Legfelsébb Birdsdga kordbban elutasitotta a cég fellebbezését és tovabbi birdsagi
targyaldsok jdnnek majd.?

A makrogazdasagi helyzet tovabbi bonyodalmakat okoz. Bar a menedzsment szerint a
gdzpiaci helyzet nem fogja érdemben befolydsolni a cég pénzigyi helyzetét, a partnerein
keresztUl viszont érezheti ennek hatdsait. Ha a szdllitdk nem tudnak idében szdllitani, vagy az
draik emelkednek, Ugy minden bizonnyal a Bayer sem maradna érintetlen. Fontos kérdés,
hogy milyen mértékben lesz képes a tdrsasdg a ndvekvd terneket dthdritani a vevdire. A
globdlisan magas kamatkdrnyezet nyomds ald helyezi a piacokat, igy ez az
arfolyamemelkedés ellen hat.

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

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

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

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

5. Az drfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni darfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelmy és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondliéan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmémitk és megértenilk az egyes pénzigyi eszkdzok és
befektetési szolgditatdsok I€ényegét, 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, kondicios listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattdrd képességével és befektetési céliaival, tovdbbd kérlltekintéen mérlegelie befektetése tdrgydt,
kockdzatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozéd déntésének meghozataldt megeldzéen 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 mdsként nem jelezzik. A
tdarsasdggal kapcsolatos elsé elemzésink 2023. mdrcius 23-an kerGlt kdzzétételre, ebben 78 eurds céldrat
hatdroztunk meg.

7. Ajanlasok:

¢ Overweight: (felllsuly): Az ,,Overweight (felUlsUly)" besorolds azt jelenti, hogy arészvény hozama vdrhatdan
meghaladja az ipardg dtlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdbnapban.

¢ Underweight (alulstly): Az ,Underweight” (alulsily) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama
varhatdéan 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 vérhatdéan megegyezik a
teljes ipardg atlagos hozamdaval vagy az index referenciaértékével a kévetkezd 12 hdnapban.
Vétel (Buy): a telies megtértlés varhatdan meghaladja a 10% -ot a kévetkezd 12 hdnapban.

e Semleges (Neutral): A telijes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kdz6tt lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.
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o Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
e Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdcidk ldtnak napvildgot, ez vdrhatbéan jelentésen
megvdltoztatija az értékelést.

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

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

A Bank tovdbbra is jogosult johiszemUen és a piacképzés szokdsos mddja szerint a jelen dokumentumban szerepld
pénzlgyi eszkdzOk vonatkozdsdban kereskedésre, Ugyletkdtésekre vagy kereskedésre drjegyzdként az driegyzés
szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgditatdst, iletve egyéb
pénzlgyi vagy kiegészitd pénzigyi szolgditatdst nyuUjtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, 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 Bizottsdg 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az
Osszeférnetetlenségek megelézésére és elkerllésére |étrehozott hatékony belsd 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&dmU melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgdltatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozd jogi személy dltal végzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozé vdllalkozds dltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsdtdja nem rendelkezik a Bank telies jegyzett
tékéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank a jelen dokumentum 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. szakasz&iban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyujtdsara
vonatkozéan a kibocsdtdval kdtdtt megdilapoddsnak nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen
dokumentumban érintett kibocsdto telies jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kisz6bdt meghaladd nettd hosszi vagy
révid poziciéval.

11. A Bank megfeleld belsé elidrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevé
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 feldllitdsra kerUltek (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 nyilvénossdgra hozni, valamint
felhaszndini. A Bank valamennyi szerzdi jogon alapuld jogdt fenntartja.

13. A jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.
A kiadvdny elkészitésének idépontja: 2023. 03.23.

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 szimuldcidra 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 mUltban még nem sz&mitottak relevans tényezének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem
tudjdk kezelni &ket.

Diszkontdlt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vdllalat (vagy projekt, eszkdz,
Uzlet stb.) értékelésére szolgdl a szabad pénzdramldsok idéértéke alapjdn. A modell elérejelzi a vdllalat dltal
megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sUlyozott dtlagos tékekdltséggel (weighted average cost of capital -
WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vdllalkozds dltal megtermelt és a befekteték kdzdtt 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 elemezzik. 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 tdbb mint 50%-
at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

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

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

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszU tavi
novekedés, vagy az alkalmazott 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).




