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Vezetodi 6sszefoglalo

Az alabbi elemzés a Waberer’s International Nyrt.-t fair értékét hivatott megallapitani DCF (diszkontal cash flow) és ,,peer

group” (versenytars) modellek alapjan.

e Modelliink kiinduldpontja a tarsasag menedzsmentje altal 2023 novemberében kézzétett 2027-ig sz616 stratégiai terv.

e Modelliink alapjan, 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazva, a részvény varhaté egy éves célara 5367 forint.

e A modell célara a jelenlegi gazdasagi, iparagi és vallalati helyzetet és a ma ismert kildtasokat tikrozi. Az ezekben torténd

barmilyen valtozas a modell frissitését igényli.

A Waberer’s International Nyrt.

e A Waberer’s International Nyrt. Magyarorszag vezetd, Europa egyik meghatarozo, budapesti székhelydi logisztikai

tarsasaga.

» A vallalat szolgaltatasi teriilete egész Eurdpadra kiterjed, f6 piacai: Németorszdag, Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag,
valamint Kelet-Eurdpa, Ugy, mint Magyarorszag és Lengyelorszag.

* A legfrissebb adatok szerint a tarsasag 290 ezer négyzetméter raktdrral, 2900 sajat kamionnal és kb. 6000

munkavallaldval rendelkezik.

e A vallalat harom f6 szegmensben miikodik: Szerz6déses Logisztika (kordbban: Regionalis Kontrakt Logisztika, RCL);
Fuvarozas és Szallitmanyozas (korabban: Nemzetkozi Fuvarozasi szegmens, ITS) és Biztositas.
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Befektetési sztori

e Feltételezésiink szerint a menedzsment altal lefektetett 2027-es stratégia nagy valdszinliséggel megvaldsithato.

e Az elmult 2-4 évben a Waberer’s fundamentumaban gyodkeres fordulat tapasztalhatd, melyet a részvényarfolyam
alakuldsa és az els6 osztalékfizetés ténye is visszaigazol.

¢ 2021-ben a 2020 kdzepén végrehajtott lizleti modellvaltas, amely a Nemzetkozi fuvarozasi szegmenst (ITS, ma mar
Fuvarozasi és Szallitmanyozasi Gzletag) érintette legnagyobb mértékben. Ez a ,Trade Lane” modell, ,amely elsGsorban
Eurdpa legfébb ipari kézpontjaira koncentrdlva, dedikdlt utvonalakon kézlekedve, a kiemelt nagyvdllalati ligyfelek egyedi
igényeinek kielégitését a szolgdltatdsi fokusz kézpontjdba dllitva igyekszik az operdciot szervezni.” A vallalat méretébdl
addéddéan magasabb jovedelemezGségli feladatokat is el tud latni, dgy, mint magas érték{ aruk szallitdsa, rakomany
nyomkovetés, air cargo szolgdltatas, specidlis aruk, gy, mint veszélyes termékek szallitdsa és intermodalis, azaz vasuti és

koézuti szallitas, amely utébbi, ahogy latni fogjuk, az elkévetkezendé évtized kiemelkedd befektetése és f6 iranyvonala,
nem csak a Waberer’s életében, hanem az eurépai logisztikai 4gazatban is.

* Andvekedés eléréséhez jol kell kormanyozni a logisztika iparagaban, hiszen a logisztika egy rendkiviil fragmentalt, torede-
zett iparag. Az szektort ugyanugy jellemzi a csalddi, akar csak egy kamionnal m(ikodé csaladi vallalkozas, mint a globalis
szintéren jelenlévé multinacionalis cég. Bar a Waberer’s International Nyrt. az egyik legnagyobb szerepl§, piaci stilya nem
haladja meg a 0,3%-ot. Még egy olyan hatalmas szerepl8, mint a DHL is minddsszesen 1,2%-at kontrollalja a piacnak.

e A SzerzGdéses Logisztika lizletag (korabban: Regionalis Kontrakt Logisztika, RCL) elkdvetkezend6 6t éves célja a raktarka-
pacitds bévitése, elGbbi bévitése a regionadlis terjeszkedéssel is (jo példa erre a legutdbbi, szerbiai MDI International
55%-0s tulajdonrészének felvasarlasa), az alternativ hajtaslancu eszk6zok beszerzése. A hatékonysdg az e-kereskedelemi
szolgaltatdsok, ugy, mint a hazhozszallitas ardnyanak novelésével, az ,,inhouse” logisztika ndvelésével érhets el. Utdbbi
estében a vdllalat a partner gyartasi telephelyén végez logisztikai feladatokat a partner megbizasabdl.

e A Fuvarozas és Szallitmanyozas lizletag (kordbban: Nemzetkozi Fuvarozasi Szegmens, ITS) jov6beli célja a sajat flotta
igényekhez torténd szabdsa és a vasuti szallitds novelése (multimodal aranyanak névelése, ahol a vasut és kozuti szallitas
egésziti ki egymast), mely utébbi az iparag elemzGi szerint az elkovetkezend6 évtized meghatdrozd fejlesztése lesz
a logisztika iparagan beldl.

e Elsé olvasatra a Biztositasi tizletag nem igazan illik egy logisztikai vallalat portfélidjaba, ugyanakkor, mivel a szallitma-
nyozas egyik meghatdrozo koltsége a biztositasi dijak, a szinergidk jol kiaknazhatdk. A Biztositasi tizletag jelenleg kiemelkedd
marzsokkal miikodik a Waberer’s-en bell.

e A 2027-es stratégiai terv szerint a Biztositasi lizletdg az elkovetkezendd 4-5 évben a vallalat eredményének a harmadat
is adhatja. Ekkor mar felmerilhet a kérdés, nem lehet-e még jobban kiaknazni az Uzletagban |évé potencidlt, ha azt
levdlasztjak az anyacégrdl, ugynevezett ,spin-off” keretében. Ez nagyobb, likvidebb t6kepiacokon bevett szokas, nagy a
valdszinlisége, ha a Waberer’s részvénye egy likvidebb t6zsdén kereskedne, mar hallanank ilyen hangokat a befekteték
fel6l. Ezt a sztorit erdsitheti az is, hogy a Biztositasi Uzletdag ma a kiemelt nyereségességli szegmense a vallalatnak,
ugyanakkor le kell sz6gezni, hogy ma még nincs asztalon egy ilyen tarsasagi esemény.

A Biztositasi Uzletag a jov6ben megjelenik a lakasbiztositasi piacon is, tovabba fontos a jévébeli ndvekedés szempontjabdl
az, hogy milyen médon tudja a véllalat implementalni a digitalizaciot (pl.: fintech, online megoldasok) és hogyan tudja
Ugyfélbazisat névelni, hatékonyabban kiszolgalni (sales force). Ezekre kindlhat megoldast a 2024. janudr végén bejelentett
Granit Bankkal torténdé stratégiai megallapodas. Ennek keretében a Waberer’s Hungaria Biztosité nevet is valt és
innentdl Granit Biztositoként folytatja majd miik6dését.

* A jov6ben nem csak a felvazolt novekedési palyara kell érdemben figyelmet forditani, hanem a kérnyezetvédelmi, szocialis
és vallalatvezetési elveknek (ESG) is, ahol f6ként a kornyezetvédelem kérdésében egy szallitmanyozoé cég mindig jelents
kitettséggel rendelkezik. Az ESG iranyelveknek valé megfelelés magasabb beruhdzasi igényt és nagy valdszinliséggel
dragulast is magaval hozhat, amely véleménylink szerint részben atharithatd az Ggyfelekre.

¢ A Covid-19 6ta szamos dolog nehezitette a globdlis gazdasag helyzetét: orosz-ukran habord, a szallitéi lancok
sérilékenysége, energiakdosz, gyengiil6 gazdasdgi mutatdk, recesszios félelmek. Ugyanakkor az erés és feszes
munkaerépiac, a vallalati profitbévilés, a novekvé munkabérek, szdmos orszdgban rendkivili koltségvetési koltekezés
mind egyszerre jellemzi napjainkat. Ugy véljiik, hogy a Waberer’s esetében a fent emlitett biztositasi dijakon kiviil a masik
két szignifikans koltségtételt, a munkaerdkoltséget és az lizemanyagkoltséget az elkdvetkezendd idészakban részben
at tudja majd haritani a megrendelGkre. Ezt tamasztja ald az is, hogy az utébbi harom évben az EBITDA marzs novekedni
tudott (2020: 8,8%; 2021: 11,9%; 2022: 12,4%).
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* A Waberer’s mar eddig is szdmos akviziciot hajtott végre és azt gondoljuk ez a jov6ben is folytatédhat. A pontos
célpontok természetesen ismeretlenek szamunkra, de a névekedési palya feltételezésében fontos szerepet jatszanak.

Az elmult években a nemzetkézi piacokon, féként az Egyesiilt Allamokban elindult egyfajta ,,onshoring” folyamat, amely
sordn egyre tobb termelévdllalat telepil vissza hazajaba. Ez Eurépaban még nem szembet(ing, de nem lehet elvetni
annak a lehet8&ségét sem, hogy itt is felporognek az ilyen jelleg(i vallalati kezdeményezések. Ez Ujabb lehet&ségeket és
megoldando feladatokat jelentene.

* Az elkovetkezendé évtizedben egyre fajstilyosabba kell valnia a vasuti szallitmanyozasnak az Eurdpai Unidban.
A logisztika ezen aga jelenleg elmarad az EU altal vart fejlettségtdl. A klimasemlegesség elérése sordn is kulcsfontossagu
része az dgazatnak az alacsonyabb karosanyag kibocsatasnak készonhet6en. A Waberer’s International Nyrt. életében az e
felé tett egyik elsG |épés a 2023-ban alairt Petrolsped Kft. 51%-o0s tulajdonrészének megvasarlasa.

e |paragi szereplGk szerint a profitabilitdas megtartasanak és a piacszerzésnek harom lehetséges Utja van: a technoldgiai
fejlesztéssel egybekotott hatékonysdgjavulds; a szolgdltatasi portfolid bdvitése; a fokusz eltoldsa a magasabb arrésd
terlletek és ligyfelek irdnyaba. A fent emlitett Petrolsped Kft. felvdsarlasa is ezt erdsiti.

e A vasuti szallitmdnyozas tovabbi hatdsa, hogy az Uj raktdrak, gyarak, termelGegységek egyre inkdbb keresik a vasutakhoz
kozelebb elhelyezked§ telephelyeket.

A pénziigyi modellezés kritériumai

A Waberer’s International Nyrt. értékelése soran a vallalat menedzsmentje altal 2023 novemberében kozzétett 2027-ig
tarto stratégiai prezentaciobdl indultunk ki. Ezt néhany gazdasagi, iparagi és tékepiaci feltételezéssel egészitettiik ki,
melynek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) és a versenytarselemzés minden 6sszetevGje rendelkezésiinkre
alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato értékérdl.

A modell az aldbbi feltevésekkel él:
e A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet olel fel, 2024 és 2028 kozott.
e Az ismertetett 2027-es stratégia szerint az arbevétel 2022 és 2027 kozotti ndvekedése atlagosan (CAGR) 11,5%.

o A stratégia szerint az addzas és kamatfizetés el6tti mikodési eredmény (EBIT) 2022 és 2027 kozott atlagosan 13,2%-kal
(CAGR) novekszik.

* A stratégiai terv szerint a Szerz6déses Logisztikai izletag a fent emlitett id6szak alatt atlagosan 19,6%-kal, a Fuvarozds
és Szallitmanyozas szegmens 7,4%-kal, mig a Biztositdsi Gizletag 9,7%-kal tud novekedni (az EBIT-re vonatkozdan).

e Feltételezéseink szerint a varhaté novekedés az id6 soran nem linearis, azaz a jelenlegi, gyengélked6 eurdpai gazdasagi
helyzetet figyelembe véve, az organikus novekedés a jelenlegi évben egyszamjegyli, majd utana kétszamjegyl lehet.
AzidGben késébb emelkedd bevételt azis alatdmasztja, hogy a feltételezett beruhazasok megvaldsulasa, termére fordulasa
és a hatékonysag javulasa is idGigényes.

» A fentiek alapjan modelliinkben az éves atlagos novekedési item 2023 és 2028 kozott az arbevétel tekintetében 11,6%;
EBIT: 13%; Szerz6déses Logisztika: 18%; Fuvarozas és Szallitmanyozas: 8% és Biztositas: 13%.

e Az eurdpai logisztikai dgazat 2024 és 2029 kozott kb. 4-5%-kal novekedhet éves szinten (CAGR) és az eurdpai
GDP 4-5%-at teheti ki.

e A fenti novekedés eléréséhez kb. 105 millié eurd t6kebefektetésre van sziikség. A finanszirozas lehetséges formai
befolyasolhatjak a modellt. Mig a prezentdcid szerint 46 millié euré a 2022-es kétvénykibocsatdsbol szarmazik, addig
a fennmaradd rész formaja (a befektet6k szamara) még kérdéses. A modell és igy a célar szempontjabdl nem k6zombos,
hogy az hitel és/vagy kotvény, és/vagy részvénykibocsatas formajaban valésul meg (vagy barmilyen hibrid médon).
Egy részvénykibocsatds soran szamolni kell a részvények darabszamanak novekedésével (felhigulas), amely csokkenti
a célarat (ha minden mas feltételezés valtozatlan marad). Magasabb eladdsodottsag pedig a t6keattételre van hatdssal,
amely szintén hatassal van diszkonttényezGre és a likviditasra is.

e A tarsasag erG6sen tamaszkodik a kiilsé finanszirozasi forrasokra (bankhitel, ktvény) és csak kisebb részben a sajat
t6kére. Az idegen (kiils6) és sajat t6ke aranya feltételezéslink szerint 80%-20%.

e A tarsasag adokulcsa kb. 25%.

e Az dtlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) a logisztikai lizletagban 8,8%, ahol a sajat t6ke koltsége magas,
29%, mig az idegen t6ke koltsége kb. 5%, addzds utdn kb. 3,8%. A sajat t6ke koltségének kalkuldlasa soran figyelembe
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vettlik a nyugat-eurdpai logisztikai és szallitmanyozasi szektor és az eurdpai fejl6d6 piacok hasonld szektoranak bétdjat
(Damodaran adatbazis). Az orszadg kockazati prémiuma 7,4% (Damodaran adatbdzis); a kockdazatmentes kamatlab a hazai
10 éves hozam, amely értéke 6%.

e Az el6rejelzés sordn azzal a feltételezéssel éltlink, hogy az EBIT marzs kb. 3,5-4,5% koéril alakul a logisztikai Gizletagban
(Szerz6déses Logisztikai és Fuvarozas és Szallitmanyozas egylttesen), valamint a befektetett t6kén elért hozam 10%.

e Bar a logisztikai lizletag két részre bontandd: Szerz6déses Logisztika, amely korabban a Regiondlis Kontrakt Logisztika
(RCL) néven volt ismert és a Fuvarozas és Szallitmanyozas, amelyre korabban a Nemzetkozi Fuvarozasi Szegmensként
(ITS) hivatkozhattunk, a modell eredményének bemutatasanal a két Uzletagra egyben kezeljiik, de a fair értékhez vald
hozzajarulasukat kilon-kalon kalkulaltuk.

e A logisztikai teriiletén azzal szamolunk, hogy a 2023-ban megvasarolt Petrolsped Kft. (a cég 51%-a) és az MDI
International (a vallalat 55%-a) eredménye 2024 tavaszatdl mar lathaté a szamokban. ElGbbi 2022. évi érbevétele
53 millio, EBIT-je 3,2 eurd volt. Az MDI International arbevétele 2022-ben 50,3 millid eurd arbevétel és 2,1 millié eurd
EBIT-et ért el.

e A biztositasi Uzletagat, amely 2027-re az mar EBIT kb. 30%-4t teheti ki két médon modelleztiik. Egyrészt kbnyv szerinti
értéken vettiik figyelembe, ahol a kdnyv szerinti érték a versenytars biztosité tarsasagok medidnja, amely jelenleg 1,2.
Masodsorban pedig P/E, azaz az egy részvényre jutd eredmény alapjan is értékeltik, melynek aktualis medianja 9,2.
A Biztositasi Uzletdag eredményének kb. 88%-a szdrmazik harmadik félt6l, azaz nem sajat flotta biztositasbol.
A Biztositdsi Uzletagat feldlel6 modell ezen az 6sszehasonlitdsokon alapul, mivel a biztosité tarsasagok eredménye
sztochasztikus (nagyban véletlenszer( lehet), igy a jovébeli eredmények el6rejelzését nagyfoku hiba jellemezheti.

o A végss cégértékéket (TV, terminal value, a 2028 utani cégérték) az EV/EBITDA alapjan hatarozzuk meg. Ez a Waberer’s
International Nyrt. esetében atlagosan 4,2. Az érzékenységvizsgalat mas eshet&ségeket is bemutat. Azzal a feltételezéssel
élink, hogy az 5. év utan a vallalat hasonlé EV/EBITDA aranyon értékesithetd lenne, igy ez jo kbzelitést ad a végsé cégértékre
és nem tartalmaz akkora bizonytalansagot, mintha az 5. év utani hosszu tavu névekedést prébalnank meg elére jelezni.

¢ A budapesti t6zsde alacsony likviditdsa miatt 10%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar meghatarozasa soran.

e A végsG célarat forintban adjuk meg. Az altalunk alkalmazott eurd/forint arfolyam az MBH Bank Elemzési Centrumanak
el6rejelzése, amely szerint 2024 év végén az eurd-forint arfolyam: 372,5.

* A teljes modell érzékenységvizsgalatot is tartalmaz, ahol a varhatd egy éves célar a t6kekoltség (WACC) és végs6 cégérték
(EV/EBITDA) aranyaban valtozik, ezzel biztositva, hogy az alapszcenariétdl eltérd, lehetséges kimenetelekre is ravilagitsunk.

Nyereség/veszteség

Arbevétel 838,6 892,2 1041,8 1165,6 1223,9
Logisztika 744,6 787,6 923,3 1031,4 1083,0
Biztositds 94,0 104,6 118,5 134,2 140,9
EBITDA

Logisztika 85,6 92,9 109,0 123,8 130,0
EBIT 40,2 45,6 52,9 61,4 64,5
Logisztika 26,1 29,9 351 41,3 43,3
Biztositds 14,1 15,7 17,8 20,1 21,1
Ertékcsokkenés

Logisztika 59,6 63,0 73,9 82,5 86,6
Tékeberuhazas

Logisztika -74,5 -78,8 -92,3 -103,1 -108,3

Netto forgotSke valtozas

Logisztika -2,0 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0

Szabad pénzaram

Logisztika 2,7 4,7 5,8 8,3 8,8

Forrds: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk
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A Waberer’s arbevétel és EBITDA alakulas 2024-2028 (millié eurd)

1400

1200
1000
800
600
400
200
0

2024 2025 2026 2027 2028

Forras: MBH Befektetési Bank, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk . Arbevétel . EBITDA

Logisztikai lizletag fair értéke Egy éves célar (HUF) 5963
EV (millid eurd) 396 Likviditdsi diszkont 10%
Nettd adossag (millio eurd) 230 Egy éves célar likviditasi diszkonttal (HUF) 5367
Részvények szama (millié db) 17,7
Fair érték (HUF) 4503
2022-es év eredménye (millid eurd) 8,6
Iparag median P/E 9,2
Fair érték (HUF) 1672
2022-es év sajat tékéje (millio eurd) 49,4
Iparag median P/E 1,2
Fair érték (HUF) 1247

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB
beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk
Eur/huf =372,5

A részvényarfolyam likviditasi diszkonttal csokkentett (10%) egy éves célara
a kilonbo6z6 szecenaridk alapjan (HUF)

EV/EBITDA

2,7 3,2 3,7 4,2 4,7 5,2 5,7

7,4% 2510 3666 4822 5978 7134 8290 9446

7,9% 2373 3505 4637 5769 6901 8033 9165

8,4% 2239 3348 4457 5565 6674 7783 8891

wace 8,9% 2109 3195 4281 6453 7539 8625
9,4% 1981 3045 4109 5173 6237 7301 8364

9,9% 1857 2900 3942 4984 6026 7068 8111

10,4% 1736 2757 3779 4800 5821 6842 7863
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Versenytars-elemzés (peer group)

Logisztikai peer group:

e A szdllitmanyozas Uzletdg versenytarselemzését neheziti, hogy kevés nyugat-eurdpai szektortdrsat jegyeznek a t6zsdén.
Tovabba ez egyes vallalatok szolgdltatasi portfdlidi jelentésen kiilonbozhetnek. Példaul a kilonbozé szallitasi formakat
(kozut, légi, viz, vasut) mas szolgdltatasokkal (raktdrozas, hazhozszallitds stb.) is 6sszekapcsolhatjdk, amely hatassal lehet
az adott vallalat értékeltségére is.

e A kivalasztott mutatdszamok alapjan egyértelmuen lathatd, hogy a Waberer’s értékeltsége a versenytarsak atlaga alatt
van. P/E alapon 5-6s szorzén forog a tarsasag, mikézben a felsorolt versenytarsak median értéke 13,3. EV/EBITDA alapon
vizsgalva az egyik legolcsdbb tarsasagrol beszélhetiink a szektortarsakhoz képest. A diszkont bizonyos részét a hazai piac
alacsonyabb likviditasa is magyarazhatja.

Piaci Netté
kapitali- | Osztalék P/E p/s p/e |evesmoa| Profit EBITDA | .dsssig/
zaclo hozam L= arres EBITDA
(Mrd EUR)

Waberer’s 0,17 2,7% 34,1% 5,0 0,2 1,5 31 4,3% 11,4% 14
Moller-Maersk 30,27 32,4% 16,2% 9,4 0,6 0,6 28 4,3% 26,7% -0,5
Kuehne+Nagel 36,60 4,9% 46,4% 21,1 1,3 6,2 12,8 5,8% 11,1% -
DHL 55,56 4,2% 17,0% 13,3 0,6 1,9 6,7 4,2% 13,2% 16
STEF 1,53 3,4% 17,1% 9,8 03 1,3 5,9 4,4% 9,5% 2,4
DSV 36,16 0,5% 17,5% 21,6 17 3,2 13,2 7,8% 14,1% 13
ID Logistics 1,90 - 10,8% 35,2 0,7 - 72 1,3% 15,0% 27
Atlag 23,2 8,0% 22,8% 16,5 0,8 2,4 7,4 4,6% 14,4% 1,5
Medisn 30,3 3,8% 17,2% 13,3 0,6 1,6 6,7 4,3% 13,2% 1,5

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk

Biztositasi peer group:

* Aldbb a f6bb eurdpai biztositok peer group-ja lathaté. Ez alapjan az iparag P/E, azaz részvényarfolyam és az egy részvényre
juté eredmény hanyadosanak median értéke 9,2. A szektortarsak median konyv szerinti értéke (P/B) 1,2. Ezeket az
értékeket alkalmaztuk a Biztositasi Gzletdg fair értékének a meghatarozasahoz is, lasd feljebb.

* A Waberer’s International Nyrt. Biztositdsi lizletagat kiilon vizsgalva (korabban Waberer Hungaria Biztosito, 2024-t6l Granit
Biztositd) az allapithatd meg, hogy a vallalat kb. 10%-o0s profithanyadaval, kb. 17-18%-0s ROE mutatdéjaval a jovedelmez6bb
szektortdrsak halmazdba tartozik.
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Piaci
kapitali- Profit Osztalék
zacio arrés hozam
(Mrd EUR)

Waberer’s 0,17 5,0 1,2 0,2 34,1% 4,3% 2,7%
Aviva 13,95 11,0 1,2 11,2 - 20,9% 7,3%
CIG Pannonia 0,079 18,4 2,5 1,1 9,1% 11,5% 5,6%
Swiss Life 18,89 14,0 1,7 1,2 16,1% 10,8% 5,0%
PzU 9,17 7,4 1,2 0,7 24,4% 10,1% 5,2%
Axa 70,1 9,2 1,5 0,7 15,3% 9,1% 5,6%
Generali 31,75 9,0 1,1 0,5 16,4% 9,1% 5,7%
Zurich Insurance 66,44 14,7 2,8 1,3 19,0% 8,4% 5,5%
Allianz 97,09 11,0 1,6 1,1 13,6% 7,9% 4,6%
NN Group 10,77 6,7 0,5 0,7 0,9% 6,2% 7,8%
Vienna Insurance 3,42 6,1 0,5 0,3 9,6% 5,4% 4,9%
Uniga 2,37 7,9 1,0 0,4 11,2% 3,3% 7,2%
Aegon 10,28 10,4 0,8 - - 2,0% 4,7%
Atlag 25,7 10,1 1,3 1,6 15,4% 8,4% 5,5%
Median 10,8 9,2 1,2 0,7 15,3% 8,4% 5,5%

Forras: MBH Befektetési Bank, Bloomberg, LSEG, WHB beszamoldk, Waberer’s International Nyrt. beszamoldk

Piaci, altalanos kockazatok

e Piaci kockazat: a kdzuti fuvarozas piacan tulkindlati helyzet uralkodik, igy er6s versenyhelyzet alakult ki a piacon az
tgyfelekért. A tulkinalat miatt a versenytarsak nyomast helyezhetnek a Waberer’s drazasi politikajara. Tovabbi kockazatot
jelenthet, hogy az Eurdpai Unid tervei kozott all a kozuti szallitmanyozas sulydnak csokkentése, fenntarthatébb
megoldasok preferaldsa. A vasuti és rovidtavu vizi fuvarozds felé tervezik terelni a szallitmanyozast a kisebb kdrosanyag
kibocsatas miatt, igy ez is tovabbi nyomast helyezhet a vallalatra. Ezt a Waberer’s felismerve adasvételi szerz6dést kotott
Magyarorszag egyik vezet6 vasuti logisztikai szolgaltatdjaval a Petrolsped Kft.-vel, igy a multimodalis szolgdaltatasok
nyujtasaval kozelebb keriil az EU stratégidjanak megfeleléséhez. A Waberer’s kdzép-tdvu stratégidjaban fékuszal az erds,
hosszu tavu Ggyfélkapcsolatok kiépitésére és a diverzifikaciora, amivel csokkentheti az ipardgi és tigyfél kockazatot.

e Devizadrfolyam kockdazat: a Waberer’s csoporton beliil a legtobb bevétel és kiadas eurdban jelenik meg, azonban a
csoport egyes tagjainal ezek magyar forintban, romdan lejben és lengyel zlotyban keletkezhetnek. A devizdk aranak
ingadozasat hosszu tavon nehéz megbecsiilni az eurdval szemben, igy ezekkel kapcsolatban felmerilhetnek devizadrfolyam
kockazatok is a vallalatnal.

* Makrogazdasagi kockazatok: a szallitmanyozasi és logisztikai szektor bevételeire jelentds negativ hatast gyakorolt a
pandémia okozta helyzet és az ellatasi lanc problémak. Az inflacids helyzet, a gazdasagi novekedés csokkenése és a
magas alapkamatok is nehéz kérnyezetet teremtettek a vallalatoknak, azonban vérhatéan a 2024-es évtél elkezdédhet
a lassu kilabalds. Mivel egy kézepesen ciklikus iparagrél van szd, ezért a gazdasagi aktivitas valtozasa akar jelentGsen is
befolyasolhatja a bevétel és nyereség alakulasat.

Egyedi kockazatok

* A fentebb emlitett piaci kockdzatok (makrd-gazdasagi, pénziigyi, iparagi, pénzpiaci stb.) mellett szamos masfajta, egyedi
kockazatot is azonositani tudunk, amely befolyasolhatja a jovébeli folyamatokat és igy modelliinket is.

e A vallalatnal jelentds kockazatot hordoz a munkabér, izemanyagkdltség és a biztositasi dijak. Ezek egytittesen a miikodési
koltség tetemes részét jelentik. Az eurdpai munkaerépiac jelenleg feszes, amely azt jelenti, hogy egyrészt az inflacié
csokkenésével egyiitt redlbér emelkedés lesz tapasztalhatd, amely emelkedd koltséget ro a vallalatokra, tovabba nehéz
megfelel§ alkalmazottakat talalni.
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* A logisztika t6keintenziv iparag, (raktdrak, géppark), amely hatékony finanszirozast igényel. Az ilyen véllalatok tobbsége
nagyban tamaszkodik kiils6 forrdsra, azaz nem a nyereség visszaforgatasa fedezi a t6keberuhazasok dont6 részét.

A hitelpiacok befagydsa, a kamatok drasztikus emelkedése befolydssal lehet a beruhdzasokra.

cikkek) és a ciklikus fogyasztasi cikkek szallitmanyozasat is.

A logisztika inkabb kozepesen ciklikus iparag, mivel a termékmozgatas feldleli a nem ciklikus (példaul napi fogyasztasi

A tarsasdg minden olyan orszag szabalyozasi és torvényi elGirdsainak kitett, ahol jelen van. Az ebben torténd valtozas,

az ezeknek valéd megfelelés is hordozhat kockazatot. Az Eurdpai Unid szabalyozdsai a fuvarozas és szdllitmanyozas
terlleten jelent6s hatranyt okozhatnak a Waberer’s szamara. 2024-t6l jelent6sen megemelkednek az uUtdijak, amelyeknél
egyes orszagokban mar a CO2 kibocsatast is szamitdsba veszik a dijak megdllapitasaban. Az Ugynevezett , mobilitasi
csomag” keretein belll szabdlyoztdk a sof6rok pihend idejét és koriilményeit, minimalbérét és a kabotazs fuvarokat.
Az intézkedésekkel kapcsolatos hosszu tavu kockazatok még nem tisztdk, azonban révid tavon a mikodési koltségek
novekedését okozhatjdk. A szabdlyozdsok azonban hosszabb tdvon varhatdan tikroz6dnek majd az arakban és a keleti
fuvarozo cégek drazdsra gyakorolt nyomasa is enyhilhet.

A vallalat bels6 rendszerei, IT rendszereinek ,biztositdasa” is kiemelt figyelmet kivan. A vilag digitalizalédasa jelent6sen
novelte az ilyen jellegli kockazatokat.

* Alogisztika és szallitmanyozas miikédésébdl addddan napjainkban kérnyezetszennyezd, igy az egyre hangsulyosabba valé
kornyezetvédelmi elGirasoknak vald megfelelés magasabb kockazatot, magasabb t6keberuhazast, esetleg magasabb
mUkodési koltségszintet (legaldbbis atmenetileg) eredményezhet.

Az elemzés lezarva 2024.02.02., 16:00

Debreczeni Csaba
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
debreczeni.csaba@mbhbank.hu
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senior t6kepiaci elemzd
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MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
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Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktzsde tagja; felligyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megéllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alapjan objektiv
vagy flggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsil, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete
szerint befektetési ajanlasnak mingsul. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek
szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanosséagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténé 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétandcsadasnak. A tajékoztatds
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszkdz vonatkozdsaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informaciok valddisagardl, pontossagardl, helytallosagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjdban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov&ben el&zetes értesités nélkil
modositsa a jelen dokumentumban foglalt megéllapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasdabdl nem lehetséges a jov6beni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
O0sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

e Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (felllstly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan meghaladja az iparag atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kbvetkez6 12 hénapban.

e Underweight (alulsuly): Az ,,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kévetkez6 12 hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkezd 12 honapban.

o Vétel (Buy): a teljes megtériilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kbvetkez6 12 hénapban.

e Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatoan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezé 12 honapban.

e Eladas (Sell): A teljes megtériilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hénapban.

e Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha (j informacidk latnak napvilagot, ez varhatdan jelentGsen megvaltoztatja az értékelést.
7. Célarfolyam: Célarunk meghatarozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast
nyujtani. ABanktovabbraisjogosult jéhiszemien és a piacképzés szokasos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld pénzligyi eszkdzok vonatkozasaban
kereskedésre, Uigyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikdval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és ataddsara
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vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megelGzésére és elkeriilésére Iétrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevd személyek javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetlenll a 2014/65 EU irdnyelv 1. szdmu melléklet A és B szakaszaban
meghatarozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyljtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditds biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsato
pénzigyi eszkozei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetészervezéje nem volt az el6z6 12 hdnapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési szolgdltatdsok nyljtasara vonatkozdan a kibocsatoval kotott megdllapodasnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevé kiiszobot meghaladd nettd
hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfeleld belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevd pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt
személyek személyes ligyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevs pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen feltl a megfelel6 informaciods korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ezt az (izenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrél, illetve az Ont megillets jogokrdl, azok gyakorldsdnak médjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.
hu honlapon taldlhat6 adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben
nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen,
illet6leg a 06 80 333 660-as z0ld szamon. Hozz4jaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére
kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2024. januar 25. (16:00)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem.
Hasonlé a P/E rétdhoz, csak ebben az esetben a nevez6 az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacio el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozdst mutatd tételek kisztirésre kerlilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté nettd eredményt egyedi tételek
jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaléban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénziigyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakuldsa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kotvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tlinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addsségat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a térsasag
,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerUsitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmezségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a
tdrsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibol készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdrhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Makromodell

Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakért6k felépitettek egy elGrejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturalis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elGrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovGbeli dinamikajaval kapcsolatban. A modell legf6bb erénye, hogy statisztikai
osszefliggések felhasznalasa mellett egyedi informdcidkat is képes felhasznalni az el6rejelzés soran. Ezen egyedi tényez&k nagy befolyadsold erével birnak a
jové szempontjabdl, de a multban még nem szamitottak relevans tényezdének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjak kezelni 6ket.
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Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Uzlet sth.) értékelésére szolgal a szabad
pénzdramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat dltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted
average cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozds dltal megtermelt és a befektetk kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC
a befektetG6k daltal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)

A vallalatokat jellemzGen otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elGrejelzési id6szak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsG |épésben a véllalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzéramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés elGtti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdason (D&A), a m(ikod6tke nettd valtozdsan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hossz( tavd névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz8en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a
hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a figgetlen valtozdk a kockdzatmentes
hozam (risk free rate), az iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium
(equity risk premium). A WACC a t6keszerkezettél fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kovet6en megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolso |épésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssaggal. Ezeket a szamokat
elosztva a forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavi novekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értend6, hacsak nem keril masként meghatéarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci
kapitalizacid, P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mas
szorzdkat is haszndlhatunk. Az 6sszehasonlité csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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