A RABA NYRT. KOMPLEX RESZVENYELEMZESE

NEMETH ZOLTAN?

Osszefoglalis

Tanulmanyom témajaul a Rédba Jarmiipari Holding Nyrt. komplex részvényelemzését, egyuttal a vallalat
értékelését valasztottam. Ugy gondolom, hogy a nagy multtal rendelkezd, hazai kozponti Raba az elmilt két-
harom évben egy rendkiviil sikeres véllalatta valt. A munkam célja az volt, hogy megallapitsam, vajon mekkora
belsé értékkel rendelkezik a vallalat egésze, figyelembe véve az allam tobbségi tulajdonosi részesedését a
cégesoportban. A céget jelen allapotaban alulértékeltnek talaltam, hiszen alig 300 Ft-tal van az aktualis
részvényarfolyam a kibocsatasi névérték felett. Meglatasom szerint tovabbi emelkedés varhato, a befektetk altal
felismert novekedés mar a 2013-as évben is megmutatkozott a részvények teljesitményében. A vallalatcsoport
vezetdsége az elmult harom évben kivalo stratégiai iranyt hatarozott meg, melynek pozitiv, eredményre és cash
flowra gyakorolt hatasai mar vilagosan lathatéak. Az elemzéseim és a szamitasaim alapjan tigy gondolom, hogy
sikertilt a redlis 1 részvényre juto bels6 értéket, valamint a kdvetkezd évek ndovekedési palyajat meghatdroznom.

Kulcsszavak
bels6 érték, fundamentalis elemzés, Raba Nyrt., technikai elemzés

Summary

For the topic of my publication I chose stock analysis of Raba Automotive Holding Plc. as well as valuation of
the company. | think the firm which has a significant history and domestic base is become an especially
successful company for 2-3 years to date. The goal of my work was to establish the value of the entire company
considering majority stake of state in the partnership group. | found the current company undervalued, because
actual share price is barely above par. As | see further stock rise is possible, recognized growth by investors is
already revealed in performance of shares in 2013. Board of executives of the company defined an excellent
strategic direction in the last three years which already has positive effects on earnings and cash-flow. Based on
my analyzes and calculations | feel | succeeded in determining fair value/share as well as forecasting growth
path of further few years.
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Bevezetés

Elemzésem alanyaul azért véalasztottam ezt a vallalatot, mert par honappal ezeldtt egy, a Réba
Futomli Kft. és a Széchenyi Istvan Egyetem altal kozdsen életre hivott, angol nyelvii
projektben vehettem részt, mint csapatvezetd. A vallalat tevékenysége és magyar jarmiipari
szereploként hozzaadott értékteremtése fokozottan érdekelni kezdett. Mivel a vallalatértékelés
¢s a tézsde kiilondsen kozel all hozzdm szakmai érdeklddés szempontjabol, ezért Oriiltem,
amikor lehetdséget kaptam a cégnél vald szakdolgozatirasra.

A Raba Holding értékelése azért is iddszerli €s érdekes, mert az utdbbi két évben a
Réba a piaci varakozasokkal ellentétben nem allami megrendelések hatdsara boviilt, s6t mi
tobb, minden tizletdgban a profitabilis termékek értékesitése felé vette az iranyt.
Alapfeltevésem szerint a Raba Nyrt. jelenleg novekedési palyan van, és az elkovetkezendd
harom-négy esztenddben kiegyensulyozott pénziigyi teljesitményt fog nyujtani a
vallalatcsoport. Bizom benne, hogy az értekezésem ravilagit azokra az értékvezérlokre és
novekedési pontokra, amelyek az utobbi egy évben a harmadik legnagyobb részvényar
novekedést produkald vallalatta tették a céget a Budapesti Ertéktdzsdén.

A cégesoport értékelését komplexen, azaz fundamentélis és technikai moddszerrel is
elemezni fogom. A fundamentalis elemzés keretében roviden bemutatom a véalasztott
tovabbi elemzésével fogom meghatidrozni a cég novekedésének forrasait, mely az utolso,
vallalatértékelési részhez lesz elengedhetetlen kellék. A technikai elemzési megkozelitést
tozsdei grafikonelemzéssel fogom ismertetni, hogy aztan a dolgozat végén levonjam a
szlikséges kovetkeztetéseket és lezarjam a miivem.

A vallalat és az iparag

A Rabat 1896-ban alapitottak, napjainkra az egyik legnagyobb magyar jarmiipari vallalat lett,
emellett a vilag egyik jelentés fliggetlen futomii- és futomii féegység gyartdja. A
vallalatcsoport haszongépjarmi futdémiiveket, futdémi féegységeket €s alkatrészeket, haszon-
¢és személygépjarmiivekhez alkatrészeket, illetve specidlis jarmiiveket gyart. Exportorientalt
vallalat, az arbevétel foként harom régiobol (USA, EU, FAK) szarmazik. A gy6ri székhelyii
Raba Jarmiiipari Holding nyilvanos részvénytarsasag, részvényeit a Budapesti Ertéktézsdén
jegyzik 1997 ota. A tarsasag jegyezett tOkéjét 13 473 446 darab 1000 forint névértéki
részvény alkotja. A vallalati arbevétel alakulasat a 2008-as vildggazdasagi valsagtol
napjainkig az 1. dbra mutatja.

1. dbra: A Raba Jarmiipari Holding Nyrt. arbevételének alakulasa (2008-2013
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Habar 2008-r6]1 2009-re driasit esett vissza a cégcsoport dsszarbevétele, a kovetkez6
években helytallt a Réba a kihivasokkal teli gazdasagi kornyezetben is. A dinamikusan
novekvo arbevétel igazolni latszik a csoportszintii stratégiat, mely az innovacion, a mindség
iranti elkdtelezettségen és a szoros vevoi egyiittmikodéseken alapul.2

A munkam céljainak megfeleléen 2011 6szét6l 2013. december 31-ig elemeztem a
vallalatot és a befolyasold kornyezetet. A 2011-ben bekdvetkezett nagyaranya allami
tulajdonszerzést kovetden a vallalat a piaci varakozasoktdl eltéréen (allami megrendelések
felé fordulast prognosztizalta a piac) a hagyomanyos piaci értékesitések felé vette az iranyt, ez
pedig teret adott a tovabbi, ipardgon feliili novekedéshez és fejlodéshez. Az iizleti
tevékenységek megtisztitasa és egyértelmiisitése kovetkeztében a Réba Nyrt-nek mar csak
harom kapcsolt vallalkozasa van (Raba Futomi Kft., Rdba Jarmuiialkatrész Kft., Raba Jarmii
Kft.), mivel a Fehrer Automotive-Raba Kft-ben meglévé részesedését 2013 februarjaban
eladta.

A tulajdonosi szerkezetre a tobbségi allami tulajdon jellemz6 2011 novembere ota, a
Magyar Nemzeti Vagyonkezel¢ Zrt. egyuttal az egyetlen 5% feletti részesedést birtokld
szereplo.

Allami szerepvdllalds
2011. november 7-én az allam a Magyar Nemzeti Vagyonkezel6 Zrt-n (MNV) keresztiil vételi
ajanlatot tett 815 forintos 4ron a Raba Holding Nyrt. sszes részvényére. Allamhaztartési
szereplonek mar ezt megeldzden is volt részesedése a vallalatban, foként a Nyugdijreform- és
Adossagesokkentd Alap részvénycsomagjanak koszonhetéen. Az MNV 13,4 milliard forintot
kapott orszagos koltségvetési atcsoportositds utjan, ebbdl akar az 0Osszes részvényt is
megvasarolhatta volna. A részvényesek végiil a varakozasoknak megfelel6 mennyiségili papirt
ajanlottak fel, az allam 73,68 9%-0s részesedést szerzett, melyet az Eurdpai Unio
versenyhatosaga is jovahagyott. Fontos megjegyezni, hogy nem allamositas tortént, hiszen az
MNV egy szabalyozott tOkepiaci tranzakcio keretében nyilvanos vételi ajanlatot tett. Mindezt
azutan, hogy a korabbi maldj befektetdvel, a DRB Hicommal tortént megallapodast kdvetden
a DRB részvénycsomagjaval az allami szerepld a 25 szazalékos tulajdoni ardnyt atlépte a
Rébaban. A hivatalos nyilatkozat szerint a kormany a nemzeti vagyon felelds kezelése és
gyarapitdsa mellett kotelezte el magat. Mindezen tul gazdasagfejlesztési elképzelései
egybevagnak a jarmiiipari 4gazatban torténd nagyobb allami szerepvéllaléssal.3

A tulajdonosi atrendezddés utan a Raba tézsdei cég maradt, ez az tlizletfejlesztéseken
alapuléo tovabbi novekedéshez sziikséges transzparencia miatt kulcsfontossdga volt.
Ertékesitési, illetve tevékenység besziintetési szandék miatt az eszkozok atértékelésére nem
kertilt sor, ahogyan a Ré&ba szdmottevd ingatlanvagyonat sem emelték ki ujraértékelés és
tovabbértékesités célzattal a tarsasagbol. Ebbol az is kovetkezik, hogy az MNV egységes
entitasként kezeli a Rabat, nem pedig vagyonelemekben gondolkodik.

Iparagi trendek

A jarmiipar valtozasa napjainkban egyre nagyobb ilitemben gyorsul foként a sebesen valtozo
torvényi szabalyozasoknak, a kdrnyezetvédelmi direktivaknak, eldirdsoknak és a technologiai
ujdonsagoknak koszonhetden. Ezek a feltételek nemcsak a jarmiigyartokat, hanem
lancolatszerlien a beszallitokat is érintik. A tehergépkocsi gyartd vallalatok tetemes
Osszegeket Olnek kutatas-fejlesztésbe, hogy 1épést tudjanak tartani a szabalyozasokkal és az
Ujszerli vevoi igényekkel. Ezen kiviil a lehetd legkdltséghatékonyabb termékportfoliot
szeretnék megalkotni. Mindezek érdekében egyre jellemzObb az, hogy a gyartok a
beszallitoikat is bevonjak a kutatas-fejlesztési programjukba, egyrészt koltségmegtakaritas,
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masrészt hatékonysagnovelés végett. Ahhoz, hogy ez miikodjon, altaldban hossza tava
stratégiai kapcsolatokat kotnek a beszallitd cégekkel, elsésorban azokkal, akik
megbizhatdsadgukrol, mindségi termékeikrdl €s transzparens miikodésiikrdl tanubizonysagot
tesznek. Az is jol lathatd, hogy a legnagyobb jarmiiipari szereplok a beszallitokkal egyiitt a
modularis termékmegvaldsitasra torekednek. Ez azt jelenti, hogy a jarmi felépitmények,
alvazak, futomiivek kelléen standardizaltak, mégis megfelelnek a kiilonb6zé vevoéi
elvarasoknak és a kornyezetvédelmi szabalyoknak. Mindezzel kutatas-fejlesztési, termelési €s
szerviz koltségek takarithatoak meg, ami kiillondsen azért fontos, mert ebben az iparagban
foleg koltségmegtakaritassal és uttord kutatas-fejlesztési tevékenységgel lehet az élvonalba
kertilni.

Az egylittmikddési igény az értékesitési oldalon is megjelenik, hiszen a gyartok minél
szorosabb kapcsolatra torekednek a forgalmazokkal, akik végsé soron a vevokkel és az 6
igényeikkel taldlkoznak. Az utobbi években a jarmuipar egészében megfigyelhetd volt a
termelési gocpontok Ujragondoldsa. A fejlédd piacokon, foleg Kindban és Brazilidban, a
novekvo termelési koltségek arra késztették a legnagyobb szereploket, hogy termelésiiket
megosszak a fejlodd és a fejlett orszdgokban. A lokalisan legyartott termékek a lehetd
legkozelebbi régiokban keriilnek eladéasra, ezéltal az egy termékre juté koltségek
alacsonyabbak lesznek. A Réba szamadra is fontos tény, hogy az eurdpai jarmiipiac az utodbbi
években csokkenést produkalt, 2013-ban mintegy 7%-os volt a teljes eurdpai piac
zsugorodasa. Ezzel szemben a BRIC orszdgokban tovabbi bdviilés varhato.

A vallalat stratégiaja

stabilizaljuk eredményeinket és megteremtsiik a tovabbi novekedés alapjait.” — hangstlyozza
Pintér  Istvan, a  Raba  Jarmilipari  Holding  Nyrt.  elndk-vezérigazgatoja.
A tovabbi bdviilést foleg a nemzetkdzi vevdi kapcsolatokra alapozott iizlet- és
termékfejlesztéssel kivanja elérni a cég. Az elmult évben elinditott nagy fejlesztési projektek
mar meghoztdk a vart eredményeket, szamos hosszabb tava egylittmiikodést sikeriilt
megkotni. Ezeknek a megallapodasoknak szerves része a vevOkkel torténd kozos
termékfejlesztési projektek. A vevOkozpontisag, mely az iizletfejlesztési stratégia egyik
legfontosabb alapelve, mindharom iizletdgban érvényesiil.

A Raba Holding komplex megoldasokkal kivanja kiszolgalni vevéit az elérhetd
legmagasabb szinvonalon. A kutatds-fejlesztés tovabbi erdsitése is idevag, mely egyébként
féleg a Futomi iizletagban jelenik meg, mely kétségkiviil a cégcsoport miikodésének és
novekedésének is a legmeghatarozobb eleme. A K+F teriileten a cél az, hogy a partnerek
olyan cégként tekintsenek a Rabara, amely a mérnoki és gyartasi feladatok teljes spektrumat
felolelve a koncepcionalis tervezéstdl a teljes termékfejlesztésen at egészen a sorozatgyartasig
megbizhatoan teljesit.” Ennek érdekében miikodik a vallalat 6nallé kutatas-fejlesztési bazisa,
a Raba Fejlesztési Intézet (RFI), amely a legkorszeriibb infrastruktiraval, specialis jarmiiipari
mérnoki szoftverekkel és tesztlaborral tdmogatja a fejlesztéseket.

Futomii iizletag

A Raba Nyrt. Futomi iizletaga foként buszokhoz, tehergépjarmiivekhez és mezdgazdasagi
gépekhez fejleszt és gyart komplett futomiiveket, futdmiialkatrészeket, valamint f0- és
részegységeket. A Raba Futomi Kft. az innovacion és a mérnoki tuddson alapulé K+F
tevékenységre, az aktiv lizlet- és termékfejlesztésre, ezeken tul a mindség folyamatos
kontrollaldsara és javitasara épit, annak érdekében, hogy a kiillonbozé folyamatokbol
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szarmazo szinergidk altal versenyképes arat tudjon kinalni vevdi szamara. A fejlesztés és az
értékesités két tényezd miatt kapcsolodik 0ssze szorosan. Egyrészt a jarmiigyartokkal torténd
kozos projektek kivitelezése, masrészt a specifikus, réspiaci igények kielégitése indokolja
mindezt.

Az iizletag a termékeit elsésorban exportra termeli, az USA, a Fiiggetlen Allamok
Kozossége (tovabbiakban FAK) és a nyugat-eurdpai piac szamara is. Az utobbi idében az
iizletfejlesztésnek koszonhetéen mindharom f6 piacon jelentds sikereket ért el a cég.®

Alkatrész iizletag

A jarmiipari alkatrész tlizletdg két nyugat-dunantili iizemet foglal magaban, Mort és Sarvart.
A mori gyar a korszer(i hegesztés, iilés- €s lilésrendszer-gyartas, valamint a sajtolas kozpontja,
mig Sarvaron a forgacsolas és megmunkalas a f6 tevékenység. A Raba Jarmualkatrész Kft.
elsdsorban a Magyarorszagon és az EU régioban mikodd nemzetkozi autdipari vallalatok
szamara értékesiti termékeit, a cég elsé és masodszintli beszallitoként miikodik. A termelés
tobb mint 70%-at személygépkocsi iilés és alkatrészeinek gyartasara koncentralja (Bikali
2013).

A termékek nagy része a Magyar Suzuki, Magyar Toyo Seat Kft. ¢s a NAF GmbH
termékeibe keriilnek beépitésre.” Az iizletag kiemelt célja a Suzukival kiépitett beszallitoi jog
megOrzése ¢és kiterjesztése, hiszen a bevételek nagy részét ez a tartalom képezi. Ebbol
kifolyolag a Suzukitol valo fiiggés is hatalmas. A vallalat ezért mas szerepldket is megcélzott
mar, illetve tendereken is indul.

Jarmii iizletag
A Jarmi lzletdg a kordbbi fejlesztések tapasztalataira alapozva mar a tobbségi allami
tulajdonszerzést megelézdéen megujitotta termékportfoliojat. A Raba Jarmii Kft. fokozott
terepjard képességli, specidlis szallitasi és védettségi kovetelményeket kielégitd katonai
felhasznalasu teherauto-csalad fejlesztését ¢€s gyartdsat, Onjard buszalvazak gyartasat,
valamint egyes jarmikategoridkban nemzetkézi partnerei gépjarmiiinek adaptacios
munkalatait végzi

Legnagyobb hosszi tavii megrendeléje a Magyar Honvédség. 2018-ig a Raba a
kizarolagos szallitoja a terepjard kategoriaban a Honvédségnek. Ezen kiviil regionalis
késztermékgyartoknak autdbusz Onjar6 alvazakat valamint az eurdpai piacra alvaz-
szerkezeteket gyéurtanak.8 A Jarmi tizletag ezek alapjan tehat katonai €s polgari értékesitéssel
operal. Az lizletdg egyik kiemelt célja a polgari felhasznalasu termékek stilyanak novelése.

Stratégiai elemzés

Elemzéseim alapjan arra jutottam, hogy a vallalatcsoport vezetdsége az elmult harom évben
kivalo stratégiai iranyt hatdrozott meg, melynek pozitiv, eredményre €és cash flowra gyakorolt
hatasai mar a 2013-as lizleti évben jelentkeztek. A menedzsment nagyszerlien hasznalja ki a
legerésebb iizletagban (Futdmil) rejlé potencialt, azonban a masik két {izleti egységet sem
hagyja leszakadni, hiszen a Raba Nyrt. kulcsa a széleskorti diverzifikacio. Az lizletagak eltérd
bevétel generald képességét a 2. dbra illusztralja.

® raba.hu/futomu (2014)
" raba.hu/jarmualkatresz (2014)
® raba.hu/jarmu (2014)



2. abra: 2013. évi konszolidalt arbevétel megoszlasa {izletagak szerint
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Az aktiv iizletfejlesztésre épitve €s a Futdémii Kft. ndvekedési erejére tdmaszkodva a
cég sorra szerzodik le egyre nevesebb partnerekkel és egyre szélesebb korben. A foként
amerikai és nyugat-europai referencidkkal, a megrendeléscsomagok is egyre nagyobbakka
valnak, kozvetlen beszallitéi kapcsolatok kottetnek meg.” Ennek megfeleléen a 3. abran a
cégcsoport fObb piacai lathatoak.

3. abra: 2013. évi konszolidalt arbevétel bontasa foldrajzi piacok szerint
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A cél az, hogy mindharom iizletagban sikeriiljon ndvelni a magasabb marzs-ot jelentd
komplex megoldasok gyartasat és értékesitését, ahol pedig ez nem lehetséges, ott stabil,
hosszu tavi megallapodasok alairasaval kell megtermelni a ndvekedéshez sziikséges arbevétel
tomeget.

A kormany altal is tdmogatott buszgyartds mindenképpen igéretesnek tiinik.®* A 6
kérdés itt csak az, hogy milyen nagysagrendben képes a Réba a magyarorszagi buszallomany
lecserélésében szerepet vallalni. Ez kozvetleniil érinti az ellentételezési rendszert is, ami
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nemcsak a Rabanak, hanem sok szaz KKV-nak is kulcskérdés. Feltételezéseim szerint elobb-
utobb allami nyomasra be fognak indulni a megrendelések.

Koltség oldalrdl nézve a tarsasagot, rendkiviil biztaté a helyzet. A korabbi években
elvégzett gyartastechnologiai és hatékonysagnoveld beruhdzasoknak (nagy résziik raadasul
unids forrasbol) koszonhetden a koltségek és raforditasok alacsonyabb ilitemben ndnek, mint
az arbevétel. Ez egyenesen a nyereségességet javitja, ami az elmult egy évben ugrott meg
igazan (lasd. EBITDA margin). A véllalatcsoport hitelallomanya is erdteljesen csokkent az
elmult két évben. Meggy6zddésem, hogy a hitelallomany csokkentése tovabb folytatodik
legalabb 2014 els6 feléig. A hitelcsokkentés mellett beruhazéasra vagy esetleg akvizicidra is
érdemes lehet Gsszpontositani, illetve az osztalékfizetés is erdsen szdéba keriilhet mar a 2014-
es uzleti év végén. A diszkontalt cash flow modellemben 2014-re mar osztalékfizetést
prognosztizaltam, méghozz4 a nyereség 25%-anak kifizetését.

DCEF alapu értékelés

Az altalam kidolgozott diszkontalt cash-flow modellel a Raba Nyrt. belsd értékét hataroztam
meg.'* Rappaport (2002) szerint, utobbi a cég Osszes részvényehez viszonyitva adja meg a
tulajdonosi vagy részvényesi értéket. Az értékeléshez 2010-t6l kezdve hasznaltam fel
adatokat, de alapvetden a dolgozat elemzési céljadhoz igazodva, 2011-t6l 2013 decemberéig
vizsgaltam a pénziigyi teljesitményt. A részvényelemzéshez sziiksé%em volt a Free Cash
Flow, azaz a miikodésbol szarmazd, adozott pénzaram kiszamitasara.'* Ezt elvégeztem 2011,
2012 és 2013-ra is a kovetkezé modon.

Az elsé 1épés az EBIT (lizemi eredmény)13 meghatarozdsa volt, ez egyszerlien
kiolvashato a vallalat altal publikalt beszamolokbol.** Az EBIT-re sziikséges egy elméleti
adoterhet vetiteni, melynek Osszegét levonva kaphaté meg az in. NOPLAT (ad6zéas utani
eredmény kolcsontoke nélkiil). Ezt az értéket mar csak néhany korrekcios tétellel kell
modositani, hogy megkapjuk a Free Cash Flow-t. Ahhoz, hogy eldrejelzést tudjak végezni,
meg kellett hataroznom egy névekedési iitemet,' amivel béviilni fog a cég az elérejelzés elsé
évében. Ezt gy kalkuldltam, hogy az éves visszaforgatasi ratdval (Retention Ratio)
megszoroztam a befektetett tOke megtériilési mutatojat. A befektetett toke megtériilési
mutatojat 2011-t61 2013-ig minden évre a kovetkezéképpen szamoltam ki: vettem az adott évi
NOPLAT értékét és elosztottam a miikodo toke, a targyi eszkdzok €s az immaterialis javak
Osszegével. A miikodo toke kiszamitasat Dorgai (2002) és Copeland-Koller-Murrin (1999)
meghatarozasai alapjan végeztem el. Az adott évi készletallomanyt, a koveteléseket €s a
normdl miikodéshez sziikséges pénzeszkozoket adtam ssze, majd kivontam beldliik a rovid
lejarata kotelezettségeket (mentes a rovid lejarata hitelektdl és kolcsonoktdl) €s a céltartalék
allomanyt. Az éves ROIC értékek egyszerli szamtani atlagabdl meghataroztam a 2014-es év
ROIC-at is. A visszaforgatasi rata azért 1 2014-ben, mert az eldz6 években nem tdrtént
osztalékfizetés. Igy a 2014-re eldrevetitett novekedési iitem 7% lett. A tovabbi novekedési
értékek meghatarozasahoz a fundamentalis elemzés szubjektiv elemeit is felhasznaltam, azaz
a dolgozatom soran taglalt értékteremtd lizletek és az egyes iizletagak potencialjai alapjan
hataroztam meg évrdl évre a varhatd novekedési értékeket.

A diszkontalt pénziramlas (DCF) alapu értékelés, az eszkdz értékét az attdl vart jovébeli pénzaramlasok
jelenértékéhez (PV) koti (Damodaran 2006, 10).

12 Free Cash Flow to Firm: FCFF, magyarul cég szdmara elérheté pénzaramlas (Damodaran 2006, 11).

'3 Az EBIT szamitas médszereit foglalja 6ssze Alvincz-Kiss (2010 505).

Y raba.hu (2014)

15 A hosszii tavi pénziigyi tervezésben a ndvekedési rata azt mutatja meg, hogy egy vallalkozéas egy év alatt hany
szazalékkal képes novelni a mérlegfoosszegét (Kovacs 2009, 21).



1. tabldazat: A FCF elbrejelzése 2014-t61 2016-ig

Adatok (ezer Ft) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Visszaforgatasi rata (RR) - - - 1 0,75 0,5
Befektetett toke megtériilése

(ROIC) 5,49% 4,55% 11,84% 7% 3,5% 2%
Novekedési iitem (g) 7% 3% 1%
1+Novekedeési iitem - - - 1,07 1,03 1,01
EBIT 1628045 1334496 [3262072 [3490417 13582040 3617861
Elméleti adoteher 341 889 280 244 685 035 732 987 752 228 759 751
NOPLAT 1286 156 1054252 |2577037 |2757430 |2829812 |2858 110
A Miikédotoke 1853260 |-190426 |-1418429 |-1517719 |-1557 559 |-1573 135
A Tartés eszkézok 765405  [395150 |-271001 |-289971 |-297583 |-300 559
Free Cash Flow tothe Firm |-1332509 |849528 |4266467 |4565120 |4684954 |4 731804
Diszkontalt szabad cash flow | - - - 4211742 (3701692 |3193833

Forras: Uzleti jelentések alapjan sajat szerkesztés

A részvényértékelést két fazisban hajtottam végre: az elsé fazis értékelése 2014-t61
2016-ig tart, mig a masodik, az ugynevezett maradvanyértékben testesiil meg. A két fazis
Osszege adja ki a vallalatcsoport teljes értékét. Az elsé szakaszban az adott évi szabad cash
flow meghatarozasahoz mindig az el6z6 évi Free Cash Flow-t vettem alapul megndvelve a
szazalékos novekedés értékével. E fazis értékeléséhez ezek utan mar csak a WACC (stlyozott
atlagos tékekoltség) kiszamitasa volt sziikséges. Ezt Takacs (2007) altal'® ismertetett képlet
alapjan tettem meg. A kockdzatmentes hozamhoz és a kockdzati prémium felhasznalasahoz
Fernandez (2013) publikalt adatait hasznaltam fel.'” A béta mutatét a Reuters hiriigynokség
internetes oldalarol toltottem le. Az idegen toke koltségét 3,5%-ra becsiiltem a vallalat hiteleit
terheld atlagos kamatszintek alapjan. Az adokulcsnal 19%-os tarsasagi addval és 2, tovabbi
években 1,8%-0s helyi iparlizési addteherrel kalkulaltam. A diszkontértékek évrdél évre
véltoznak a rengeteg valtozo fliggvényében. Szamitdsaim szerint a Raba 2015 és 2016 kozott
éri el az iparagi atlag diszkontértéket, ami 12,5-13% koriil mozog.

2. tablazat: A sulyozott atlagos tokekoltség (WACC) meghatarozasa

1+ WACC 1,0839 |1,1250 |1,1400
Kockazatmentes hozam - - 4.6%

Kockazati préemium - - 8,2%

Béta - - 0,83

Sajattoke koltsége - - 11,4%

Idegen toke koltsége - - 3,5%

Adbkulcs - - 21,0%

Sajattoke arany - - 65,1%

WACC (sulyozott atlagos tokekoltség) | - - 8,39% |8,4% 12,5% |14,0%

Forras: Sajat szerkesztés

16 Roviden Osszefoglalva a WACC nem maés, mint a sajat toke megkovetelt megtériilésének és az idegen toke
adozas utani koltségének a tokestrukturaval stlyozott atlaga (Takacs 2007, 8).
7 Fernandez (2013, 4)




A DCF modell mésodik szakasza a maradvanyértéken alapul. Méltan nevezik ezt
folytonos értéknek is, hiszen kiszamitasi képlete azt feltételezi, hogy a vallalat miikodése a
jovoben is sziinet nélkiili lesz. A maradvanyérték kalkulalasdhoz is parositottam egy konstans,
alland6 novekedési ritmust, valamint egy diszkontratat is.

3. tablazat: A maradvanyérték és az egy részvényre jutd belso érték kiszamitasa

Maradvanyérték WACC 15%
Maradvanyiddszak nov. iitem 0,5%
1+Maradvanyérték novekedési rata 1,01
FCF(2016) (Ft) 4 731 804
Maradvanyérték (Ft) 31703 084
Belsd érték a teljes tékére vetitve (Ft) 42 810 351
Netto adossag (Ft) 9122 946
Belsd érték (Ft) 33 687 405
Részvenyek darabszama 13473 446
1 részvényre juto belsé érték (Ft) 2500

Forras: Sajat szerkesztés

Osszeadtam a kiilonbozé évek diszkontalt Free Cash Flow értékeit a
maradvanyidészak diszkontalt szamaival, ekkor kaptam meg a teljes tOke aranyaban a
cégesoport belsé értékét. Ezutan levontam a pillanatnyilag fennalld adossagot, amivel a
tényleges belsd értéket kaptam meg. Végiil ezt a szamot elosztottam a kibocsatott részvények
darabszdmaval és igy megkaptam az 1 részvényre jutd belsd értéket, ami 2500 Ft lett.

Technikai elemzés

Hogy hii maradjak a részvényelemzésem komplexitdsahoz, nem elég egy diszkontalt cash
flow alapti modellel értékelni a Raba Jarmiiipari Holding egészét. Kecskeméti (2006, 9)
szerint a pontos és hiteles eredmény eléréséhez nemcsak fundamentalis szempontbdl kell
megvizsgalni a vallalatot. En a technikai elemzés aspektusabol fogom értékelni a véllalat
kozelmultjat, jelenét és a kirajzolodd grafikonokbdl megprobalok tampontot adni a
részvények jovobeli mozgéasara vonatkozolag.

Ahogyan eddig is, 2011 novemberétdl vizsgalom az adatokat egészen 2013
decemberéig. Az aldbbiakban a teljes elemzési iddintervallumot lefedd dbra lathato. A felsd
szegmensben taldlhato, valtakozva fehér-fekete szinli diagram mutatja a historikus
arfolyamadatokat. Az adatsor heti értékeket tartalmaz. A Réba 2011. oktober-november és
2013. december kozotti idészaka egy markans arfolyam emelkedésnek engedett teret. A piros
szinli trendvonal egyfajta tdmasztékként kivaloan tartotta és vezette felfelé¢ az arfolyamot két
éven at. Jol lathatd, hogy a trendvonalnak harom tdmaszpontja is van. Az els6, a kezdépont,
egy lokalis mélypontbol indult 2011 oktoberében (ekkor szivargott ki, hogy az MNV
megvasarolnd a Rabat). A masodik 2012 szeptemberében alakult ki, mig a harmadik 2013
majusadban tartotta meg sikeresen az arfolyamot.



4. dbra: A Raba Nyrt. arfolyama emelked6 trendben
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Forras: Sajat szerkesztés

Az abrat két segédabra egésziti ki. Ezek technikai elemzd indikatorok, melyek
matematikai és statisztikai szamitasokon alapulnak. A fels6 az MACD indikator, ami
bizonyos id6kozonként jelzéseket ad arra vonatkozolag, hogy a papir arfolyama lefelé vagy
felfelé veszi az iranyt. Lathato, hogy az MACD az elemzési id6tdvban mindossze egy jelzést
adott (eladasi) és az rovidtavon bizonyult helyesnek. A masik indikator az RSI, ami az
arfolyam 6nmagahoz mért mozgasat mutatja meg. Az RSI 6sszesen harom jelet adott, abbol
az elsé jelentette a késObb kialakult trendet, a masodik jelzés hasonl6 az MACD éltal
adotthoz, csak kicsivel hamarabb jelzett, mig a harmadik esetében rovidtdvon biztosan
helyesen jelzett. 2012 végén, amikor mindkét indikator eladasi jelet adott, akkor gyakorlatilag
egy lehetséges aprilisi arfolyamzuhandsra figyelmeztetettek az indikatorok. Amikor ez végiil
nem tortént meg, akkor er6sddott meg olyannyira a trendvonal, hogy kitartson egész 2013
végeéig. 2013 decemberének végén az RSI és az MACD is egyarant arfolyamcsokkenést jelzett
eldre.

Azonban kereskedési szempontbol a tdmaszok és a trendvonalak sokszor pontosabb
képet adnak a jovObeli arfolyam alakuldsokrol. 2013. oktobertdl egészen december végéig
fejlodott ki egy egyenes tdmaszvonal, amit harom honapon keresztiil nem tort &t az arfolyam.

Osszegzés

Az elemzéseim ¢és a szamitdsaim alapjan azt allapitottam meg, hogy a 2013-as kiugro
arbevétel és EBITDA boviilés utan a kovetkezd két-harom évben kisebbfajta lassulés
kovetkezhet be a csoport életében. Az egyik legfontosabb mezdgazdasagi futomii vevd, a
John Deere Company példaul 6%-os keresletcsokkenésre szamit a 2014-es esztendGben, ami a
Rébat negativan érintheti.

Ha bekovetkezik a visszafogottabb boviilés, akkor a cég valdsziniileg eredménye egy
részét osztalékként ki fogja fizetni az arfolyamzuhanids megakadéalyozasa érdekében.
Modigliani-Miller (1988) szerint az ilyen 1épés némiképp tovabb lassithatja egy cég
novekedését.

A hosszu tdvon 2500 Ft-os egy részvényre jutod belsd értéket redlisnak taldlom, hiszen
a Raba arfolyama a valsag eldtt jart mar boven 3000 Ft feletti szinteken is. Amennyiben az
iizletfejlesztések magasabb szintre kapaszkodnak ¢és tovabbi novekedést képesek generdlni,
ugy érdemes ujragondolni €s szdmolni az értékelési modellt.
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