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Mercedes-Benz: A guruld luxus

Taldn senkinek sem kell bemutatni a német autdgydrtdt. Az Interbrand idei, 2022-es
legerésebb mdarkait rangsorold globdlis elemzeseében az eldkeld 8. helyezést érte el.! Ezzel
egyébirdnt a legértékesebb eurdépai markdnak, valamint a madsodik legértékesebb
autdmarkdnak szamit a japdn Toyota mdgdtt. A Mercedesnél a jarmUvek széles skalgjat
tervezik és gydartjdk: személygépkocsik, teherautdk, furgonok és buszok képezik a terméklistat.

Az elmUlt években a vildg autdipara tébb kihivassal is szembe kellett nézzen. Egetd
problémaként jelentkezett a koronavirus-jarvany kitérését kdvetd keresletvisszaesés, a
chiphidny, de az elektromobilitas felé térténd fokozott elmozdulds is fejtérést okozott és okoz a
mai napig is a gydrtdknak. Nem is véletlen, hogy a tdrsasdg - reagdlva a piaci kihivasokra -
stratégiat valtoft. Koradbban a fé fokusz a volumenen volt, igyekeztek a lehetd legtébb
jarmGvet értékesiteni, a lehetd legszélesebb skdlan. 2022. elején viszont megérkezett a
szemleletvdltas és elbtérbe kerlltek a nagyobb megtértléssel kecsegtetd Uzletdgak. Ezért
kerUlhetett sor év elején a teherautd szegmens kUlon cegként vald levdalasztdsara, ami azéta
Daimler Truck néven &éndllé részvénytdrsasagként mikédik. Ezzel pdrhuzamosan terelédott a
ceg figyelme a felsbkategodrids jarmUlvek iradnydba.2 A luxusautdk vevsi korének
drérzékenysége joval alacsonyabb, mint az olcsébb kocsikat keresd fogyasztdké, igy joblban
tolerdljck az esetleges dremeléseket, valamint egy recesszids idSszak is kevésbé lehet hatdssal
a vasarlasi kedvukre. Azt sem nehéz beldtni ellenben, hogy a luxusautok irdnti kereslet kisebb.
igy a személetvdltds dsszességében a volumenndvekedést lassithatja, azonban a kedvezdbb
termékmix miatt javithatja a marzsokat.

A & ipardgi trend jelenleg az elektromos meghajtasra vald atdllds, ez azonban még idét vesz
igénybe. Az Eurdpai Unidban érvényes szabdlyok szerint 2035-t81 nem lehet hagyomdnyos
robbandmotorral felszerelt gépjdrmUveket gydrtani. A Mercedes vdllaldsa szerint a tdarsasdg
mar 2030-t6l beszUntetheti a benzin- és dizelmeghajtdsy autdk értékesitését.? Viszont addig
meg sok a tennivald, hiszen jelenleg a termelt jGrmldvek csupdn 16%-a elekiromos, illetve a
verseny is erds. Vonatkozik ez elsésorban Kindra. A tavol-keleti orszdg a Mercedes
legjelentésebb piaca, de az elekfromos autdk piacdn a hazai, olcsdbb mdrkdk domindinak,
a piac mintegy 80%-at kinai gyartdk adjak.4 Az erds versenyben a vdallalatnak idén drat kellett
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3 Forbes

4 Bloomberg



https://interbrand.com/best-brands/
https://group-media.mercedes-benz.com/marsMediaSite/en/instance/ko/Mercedes-Benz-sets-out-long-term-ambitions-as-the-worlds-most-valuable-luxury-car-brand.xhtml?oid=53307300
https://www.forbes.com/consent/?toURL=https://www.forbes.com/wheels/news/mercedes-benz-all-electric-2030/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-08-31/electric-car-sales-in-china-ruled-by-byd-great-wall-tesla
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csokkentenie a vildg mdasodik legnagyobb gazdasdgdban, miutdn rosszul mérte fel a helyi
piaci lehetdségeit.’ A Mercedes jelenleg a vildg 16. legnagyobb elektromos autégydrtdja.¢

A Daimler Truck levdlasztdsa utadn hdrom Uzletdg maradt hdzon belll: a
szemelygépjarmuiveket gyarté Mercedes-Benz Cars (MBC), a furgonokat elddllitasaval
foglalkozé Mercedes-Benz Vans (MBV) és a Mercedes-Benz Mobility (MBM). Az MBC és az MBV
egyuUttesen 2,3 millié jarmuUvet szdllitott le 2021-ben. Az MBM a Mercedes pénzigyi €s mobilitasi
szolgditatdsokat nyUjtéd részlege. Elsésorban finanszirozdsi, lizing és biztositasi tevékenységekkel
foglalkoznak, de bérleti- és elbfizetési, valamint flottakezelési szolgdltatdsokat is biztositanak.
2025-re a vezetd mobilitdsi szolgdltatova kivannak valni a luxuskategoéridban.”

Pénziigyi szdmok
Erés harmadik negyedévet zart a tarsasag, a folytonos mikddésbdl (a Daimler Truck szamaitdl
szUrt) bevétel 19%-kal emelkedett.

Uzletagak szerinti bevétel
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1.dbra: Bevétel Uzletdgak szerinti megoszidsa
Forras: MBG; MKB

Az 1.abran lathatd a bevétel Uzletdgak szerinti megoszidsa. Feltind, hogy az értékesités kdzel
kétharmaddat a személygépjarmivek adjak. A furgonok a bevétel 11%, a mobilitdsi
szolgdiltatdsok a 17%-at adtdk a harmadik negyedévben. A névekedés éves alapon 26%-0s
volt az MBC esetében, mig az MBV szegmens 22%-o0s bdvulést mutatott. A szolgdltatdsok 4%-
kal visszaestek.

5 Bloomberg

6 Bloomberg

7 MBG



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-11-16/mercedes-slashes-china-ev-prices-by-up-to-33-000-as-sales-lag?leadSource=uverify%20wall
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-11-19/vw-and-mercedes-s-electric-car-ambitions-run-into-trouble
https://www.mercedes-benz-mobility.com/en/who-we-are/strategy/
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Bevétel régidk szerinti megosziasa
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2.dbra: Bevétel régidk szerinti megoszidsa
Forrds: MBG; MKB

A bevétel foldrajzi megosziasat (2.abra) vizsgdlva az tdnik ki, hogy bdr tovdbbra is Eurépa
szamit a legfontosabb piacnak, Azsia egyre fontosabbd vdlk és ma mdr a mdsodik
legnagyobb szeletet szakitja ki magdnak a képzeletbeli tortdbdl (31%). Az értékesités 27%-a
Eszak-Amerikdban térténik.

EBIT, addzott eredmény és szabad pénzdramok
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3.dbra: EBIT, addzott eredmény és szabad pénzdramok negyedéves alakuldsa
Forrds: MBG; MKB

A folytonos muUkddésbdl szarmazd EBIT 83%-kal emelkedett, mig az addzott eredmény
megdupldzédott 2021. harmadik negyedevehez képest. Az ipari termelésbdl szarmazo szabad
pénzdramok ellenben stagndltak (3.4bra).



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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4.dbra: MUk&dési- és nettd marzs
Forrds: MBG; MKB

A 4. dbradn a mUkddési eredményhdnyad és a nettd marzs alakuldsa Iathatd. Az adatok az
idei elsé negyedévet megelézden a Daimler Truck eredményeit is tartalmazzdk. A koronavirus
jarvanyt megeléz6en egy esd trendben volt mindkét eredményhdnyad, majd a pandémia
kirobbandsat kdvetd mélypont utdn kilengésekkel, de folyamatosan javulni tudott a tarsaség

mUkodési hatékonysaga.

Szegmensek szerinti EBIT
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5.dbra: EBIT Uzletdgak szerinti megoszidsa
Forrds: MBG; MKB



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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Mint a legnagyobb drbevétell Uzletdg, nem meglepd, hogy a mikddési eredményhez is a
MBC jarul hozzd legnagyobb meértékben, mikdzben a bevétel ardnyos jovedelmezdseg
(Return on Sales — RoS) 8,2%-rdl 14,3%-ra emelkedett egy év leforgdsa alatt. Az MBV szegmens
ellenben megdupldzta a RoS mutatdjat, 4,7%-rél 11,5%-ra javult. A szolgdltatasi szegmens
sajattéke-ardnyos megtértlése (Return on Equity — ROE) viszont romlott (5.dbra).

Ertékesitett személygépjarmdvek szdma

(darab)

400 000
500 000 . .
400000 . . :.; -

. 5 B mTop-End Luxury
300 000 I e e - :

| m Core Luxury
200 000 m Entry Luxury (incl. smart)

o I I I I I
0

2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3

6.dbra: Ertékesitett személygépjdrmivek szdma
Forrds: MBG; MKB

A kordbban emlegetett felsGkategorias jarmivek elbretdrése egyelére még nem latszodik az
értékesitett személygépjarmivek szdmdban (é.4bra). Bdr volumenében ndvekedett a
topkategodrids autdk értekesitése, ardnyaiban visszaesés volt tapasztalhatd. Egy évvel ezelbit
még az eladdsok 19,5%-a tartozott a legmagasabb kategdridba, addig 2022Q3-ban mdr csak
14,9%-a. Igaz viszont, hogy a belépd szintl jdrmUlvek részesedése vdltozatlanul 30%-ot tett ki,
azaz a kdzepkategdria relativ erésddesét Iathattuk. Az dsszesitett volumen 38%-kal bovult éves
alapon. Mivel az autdgydrtds drbevétele csupdn 26%-kal emelkedett, igy az drképzési
képesség rovidtavi romldsdrdl beszélhetink.



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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Elektromos személygépjarmUvek értékesitése
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7.dbra: Ertékesitett elektromos személygépjdrmdivek széma
Forrds: MBG; MKB

A 7.4bra mutatja, hogy a tisztdn elektromos autdék egyre nagyobb suUlyt kapnak a cég

.....

meghajtdst gépjdrmivek az eladott U] autdk 13-18%-at tették ki. Az egy évvel ezeldtti
helyzethez képest a tisztdn elektromos meghajtdsy jarmudvek értékesitési volumene 66%-kall
emelkedett, mig a plug-in hibrideké 23%-kal csdkkent, igy a két kategdria most mar fej-fej
melletti szamokat produkdal.
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8.dbra: Személygépjdarmivek értékesitésének régidk szerinti megoszidsa
Forrds: MBG; MKB

Mig &sszesitett bevétel soron Eurdpa volt a legjelentésebb, az autéertékesités esetében Kina
madr maga ald gylrte az ,,6reg kontfinenst”. A legutolsé negyedév sordn minden masodik
Mercedest Azsidban értékesitettek, Kina pedig az dzsiai értékesités 80%-aért felelds (8.abral).



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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Kisteherautdk értékesitése tipusok szerint
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9.dbra: Kisteherautdk értékesitése tipusok szerint
Forrds: MBG; MKB
A kisteherautd szegmens értékesitési volumene 18%-kal ndvekedett 2021. harmadik
negyedévéhez viszonyitva (9.dbra). Az Uzletdg drképzési képessége pozitiv volt, az innen
érkezd bevéetel magasabb volt, mint a volumenbd&vilés, azonban nem tudta meghaladni az
inflacié mértéket.
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10.dbra: Mobility Uzletdg megrendelésdllomdanya
Forrds: MBG; MKB

A szolgdltatasi Uzletdg minden téren visszaesett. A bevétel 4%-kal, az EBIT 39%-kal csdkkent. A
negyedév sordn beérkezd megrendelések értéke 3%-kal, a telies megrendelésdllomdany 8%-
kal zsugorodott (10.dbra).



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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Egy részvényre esd osztalék
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11.dbra: Osztalék értéke és a kifizetési rata az elmult években
Forrds: MBG; MKB

A 11. dbrdn az éves osztalék mértéke és a kifizetési rata Idthatd. 2019-ben és 2020-ban az
autdipart ért megprébdltatdsok miatt a tarsasadg eredménye is visszaesett, emiatt az osztalék
is csOkkent. 2021-ben viszont 5 eurdra ugrott az egy részvényre fizetett osztalék mértéke, ami
7.8%-0s osztalékhozamnak felel meg. A jelenlegi bizonytalan kdrnyezetben pedig
felértékelédhetnek a magas részvényesi juttatdsok.
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12.dbra: Elemzdi varakozdsok
Forrds: Bloomberg



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/interim-reports/q3/mercedes-benz-ir-interim-report-q3-2022.pdf
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B ANK

A menedzsment bizakodd az idei évet tekintve. A tdrsasdg Utmutatdsa szerint a csoportszint(
bevetel és mikddeési eredmeény szignifiknsan meghaladhatjia majd a 2021-es szGmokat, az
ipari tevékenységbdl szdrmazd szabad pénzdramok ellenben stagndini fognak.e A
személygépjarmivek és a kisteherautok értékesitési volumene kissé emelkedhet majd, a
bevétel viszont mindkét esetben szignifikdns ndvekedést hozhat. A vdllalat a mobilitdsi
szolgdltatdsok esetében enyhe visszaesést var. A Bloomberg dltal &sszegyUjtott elemzdi
konszenzus szerint (12.4bra) idéen &sszességeben 9,5%-kal néhet a beveétel, a korrigdlt adozoft
eredmeny 9,2%-kal emelkedhet.

Peer group

A tdarsasdg nem tdnik olcsénak a versenytdrsainoz viszonyitva, igaz, drdgdnak sem (13. dbra).
Az eléremutatd P/E mutatdban nagyjabdl a német vetélytdrsaival egy szinten taldlhatd, mig
az amerikai gyartok alfaldban magasabbra vannak értékelve. Hasonld a helyzet az EV/EBITDA
mutatd esetében is. Onmagdhoz viszonyitva alulértékelt a Mercedes. Az elmult &t évben
atlagosan 10,17-es eléremutatd P/E és 8,61-es EV/EBITDA mutatdk mellett kereskedtek a ceg
részvényeivel.

P/E (TTM) 5,31 5,47 3,15 5,97 6,60 2,98 7,30
P/E (FWD) 5,81 5,90 6,15 7,29 6,36 3,26 4,12
EV/EBITDA 4,99 4,05 5,57 7,02 5,81 1,08 7,73

P/S 0.48 0,37 0.43 0.36 0.39 0.28 0.21
P/B 0.84 0,57 0.66 1,28 0.84 0.71 0,37
P/CF 3,91 2,51 2,74 5,85 3,30 2,00 2,80

13.dbra: Peer group
Forrds: Morningstar; MKB

Technikai kép

A részvény oktdber mdsodik felében dttorte az év eleje 6ta tartd csdkkend trendet, illetve
Ujfent a 200 napos mozgddatlaga folé kerUlt a kurzus. Novemberben az 50 napos mozgddtlagot
is sikerCGlt legyUrni, igy most kdzel kerUlt a ,,golden cross”, azaz az 50 és a 200 napos mozgoddtlag
keresztez6dése, ami vételi jelzést jelenthet. Mindenesetre az arfolyam emelkedését egyeldre
megakasztotta a 65 eurdndl hizodo ellendlidsi szint. Ennek attérése esetén a 68 €s 71 eurds
szintek képezhetnek tovabbi akaddlyt. A jelenlegi bizonytalan kdérnyezetben érdemes lehet
behlzni a stop-ot a 61,50 eurds szinthez, de a bdtrabbak egy mélyebb, a beszdlldsi szinttdl
10%-ra lévé stop-pal is probdlkozhatnak.



https://www.morningstar.com/stocks/xetr/mbg/valuation
https://group.mercedes-benz.com/investors/share/outlook/
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Kockdzatok

A tdrsasagra hato kilsé kockdazati tényezdk mdar unalomig ismételtek.? Az orosz-ukrdn konfliktus
komolyan rdnyomja a bélyegét a globdlis elldtdsi Idncokra. A vildg megszenvedi a hdboryt
egyrészt az autdipari beszdllitdi haldzat sérilésen keresztUl, mdasrészt pedig az energetikai és
nyersanyagpiaci turbulencidk éreztetik hatdsukat, legyen szé akdr elszalld drakrdl, akdr
hidnyrol. A magas inflacids koérnyezet a kamatok tovdbbi emelésére kényszeritheti a
jegybankokat, ami a vildggazdasagra, és igy az autdipar Uzleti kdrnyezetére is nyomdast
helyezhet. Ezek mellett a globdlis chiphidny sem oldédott még meg, valamit a koronavirus
jarvany is kockdzati tényezdt jelent, féleg a szigoruU kinai jarvanyintézkedések tUkrében.

A makroszinty kockdazatok mellett a tarsasagi rizikdfaktorokat is meg kell emlitentnk. A vallalat
luxuskategorids jarmUvekre vald fokuszaldsanak sikeressege kulcsfontossdgy a marzsok
javulasdnak szempontjdbdl. Az elektromobilitas eléretdrése is tartogat még nehézségeket,
hiszen a tdrsasdg legnagyobb piacdn - Kindban - egyelére nem tudott atitd sikereket elémi
a Mercedes, pedig a stratégia sikeressege nagyban figghet a vildg mdsodik legnagyobb
gazdasdgu és legnépesebb orszagdtdl. A magas osztalékrdta vonzéva teszi a céget, ellenben
ennek visszavdagdsa jelentdsen rontand a vdllalat attraktivitasat.



https://group.mercedes-benz.com/documents/investors/reports/annual-report/mercedes-benz/mercedes-benz-ir-annual-report-2021-incl-combined-management-report-mbg-ag.pdf
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MKB Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; Qégjegyzékszdm: F&vdrosi 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 megdllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565
felhatalmazdson alapuld rendelete alapjdn objektiv vagy figgetlen magyardzatnak, azaz befektetéssel
kapcsolatos kutatdsnak mindsil, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanidsnak mindsuil. A jelen dokumentumot a Bank az Ugyfelei vagy a nyilvénossdg kdérében kivanja
terjeszteni, vagy mds személyek szdmdra oly mddon biztosit hozzdférést, amely alapjdn jelen dokumentum
nyilvénossagra kerUlhet.

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

A Bank kizdrja a felel8sségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsdért, a
konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl eredd kdvetkezményekért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd
ezen kiadvanyban foglaltak alapjén hozott doéntései kdvetkeztében, vagy 6t azzal bdrmilyen egyéb
Osszefuggésben érd esetleges kdrokért, veszteségekért.

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

5. Az drfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges a jovébeni darfolyamokra,
hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozd egyértelmi és megbizhatd kdvetkeztetéseket levonni. A befektetéknek
ondliéan (vagy fuggetlen szakértd igénybevételével) kell felmémitk és megérteniUk az egyes pénzigyi eszkozdk és
befektetési szolgditatdsok I€nyegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozd
doéntés meghozatala elétt az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgditatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot,
tdjékoztatdt, egyéb szerzddéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak
ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében dénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd
kockdzattiréd képességével és befektetési céliaival, tovdbbd koértltekintéen mérlegelie befektetése tdargydt,
kockdzatait, a dijakat, kdltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges veszteségeket, kdrokat! Javasoljuk
tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozéd dontésének meghozataldt megeldézéen forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsaddjat!

Tovdbbi tdjékoztatds elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az www.mkb.hu honlapon.

6. Ajanldasok:
¢ Overweight: (felllsuly): Az ,,Overweight (felUlsUly)" besorolds azt jelenti, hogy arészvény hozama vdrhatdan
meghaladja az ipardg dtlagos hozamdt vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hénapban.
¢ 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 hozamdval vagy az index referenciaértékével a kévetkezd 12 hdnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kévetkezd 12 hénapban.
Semleges (Nevutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kdz6tt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatéan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.
FelUlvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdcidk Iatnak napvildgot, ez vdarhatdéan jelentésen
megvdltoztatia az értékelést.
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Az el6z8 12 hénapos idészakban terjesztett elemzések elérhetéek a Bank honlapjdn az Elemzések, Részvénypiaci
Elemzések menUpontban: https://www.mkb.hu/elemzesek Részvénypiaci Elemzések.

7. A Bank jogosult a kiadvdanyban 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, illetve egyéb
pénzUgyi vagy kiegészitd pénzigyi szolgditatdst nyuUjtani a kibocsdtdnak és egyéb személyeknek.

8. A Bank rendelkezik a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi
Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsilé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsd
szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az
Osszeférnetetlenségek megelézésére és elkerllésére Iétrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatdsi
megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindsilnek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik 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 tfranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz
tartozé vdllalkozds altal kapott jutalékhoz.

9. 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 eléz8 12 hdnapban. A Bank a
2014/65/EU irdnyelv |. mellékletének A. és B. szakasz&iban meghatdrozott befektetési szolgdltatdsok nyujtdsara
vonatkozdan a kibocsdtdval kdtdtt megdllapoddsnak 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.

10. A Bank megfeleld belsé eljgrasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzlgyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések
elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen
felll a megfeleld informdcids korldtok is feldllitdsra kerlltek (i) az 6szténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsra
vonatkozdan.

11. Jelen kiadvany a szerzdi jogrdl 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.

12. A jelen kiadvdny a kiaddsa idépontjdban érvényes.
A kiadvdny elkészitésének idépontja: 2022.12.12.

13. Az alkalmazott értékelési eljardsok:

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 r&tdhoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a
kamat, addfizetés és amortizacio elbtti 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 olcsédnak 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.

P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd addzott 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 sz&amdra egy kiemelten fontos jovedelmezdségi 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 multbeli drfolyammozgdsaibdl készitett grafikonbdl
vonhatdk le kévetkeztetések az arfolyam jovébeli iranydt illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdérhatd
mozgdsdaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Enhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetéden
négy fé csoportot lehet megkUldnbdztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgdlt alakzatokat
és a matematikai formuldbdl 4llé indikatorokat.

Makromodell

Az MKB Elemzési Kézpontban a szakérték felépitettek egy elbrejelzésre és szimuldciéra alkalmas strukturdlis
makromodellt, amely segitségével még pontosabb elérejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovébeli
dinamikdjdaval kapcsolatban. A modell legfébb erénye, hogy statisztikai &sszefuggések felhaszndldsa mellett egyedi
informdcidkat is képes felhaszndini az elbrejelzés sordn. Ezen egyedi tényezék nagy befolydsold erével birnak a jové
szempontjdbdl, de a muiltban még nem sz&mitottak relevans tényezdének, 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 pénzdramidsok 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 otéves elérejelzési iddszakot értékelve elemezzUk. Bizonyos esetekben az elbrejelzési
id&szak 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 maradvdényértékkel is kalkuldl
(terminal value), amely alapulhat a hosszU tadvi 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
ratatol (risk free rate), az addédtdl, a hitelkdltségtdl (cost of debt). A sajdt ke kdltségét (cost of equity) a CAPM-
modell segitségével szamitjdk ki, ahol a figgetlen vdltozék 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 t&keszerkezettdl 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
netté addssdggal. Ezeket a szdmokat elosztva a forgalomban 1évé részvényekkel megkapjuk a részvények célardt.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszU tavu
novekedés, vagy az alkalmazott mutatdészédmok vdltozdsénak hatdsait veszi figyelembe, amelyen a
maradvdanyérték alapul.

Céldarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értendd, hacsak nem kerUl mdsként meghatdrozdsra.

Peer group (&sszehasonlité csoport) értékelés
Osszehasonlitdsként peer group értékelést haszndlunk. Az elemzés olyan fontos mutatdkon és szorzdkon alapul, mint

a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizdcid, P/S, EBITDA darrés, nettd addssdg EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA
ndvekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha oz érintett ipardg indokolja, mds szorzokat is haszndlhatunk. Az
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osszehasonlitd csoportot a vdllalatok 6 tevékenységének ipardga szerint dllitjuk &ssze, tekintettel a régiéra (DM

vagy EM piac).




