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STABIL NOVEKEDESI PALYAN

A DCF alapu értékelés szerint a DM-Ker sajat
téke értéke megkozeliti a 10 milliard forintot,
mig az egy részvényre jutod belsé érték 79 Ft.

A DM-Ker a bizonytalan gazdasagi kornyezet
ellenére is képes volt 15,41%-kal novelni az
arbevételét 2020 els6 félévében az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest, a 2020 évi
arbevétele a modellben szereplé becslés
szerint 9 szazalékkal mulja feliil a 2019-es
teljesitményét.

Az iparagi elGrejelzéseket alapul véve és a
kozelmult beruhazasainak eredményeként
atlagosan 6-7%-kal noveked6 arbevétellel és
évi atlagosan 50 m Ft-tal névekedd EBITDA-val
keriilt meghatarozasra 2025-ig.

A COVID hatasa els6sorban a készletezési
gyakorlatot valtoztatta meg a cégnél, emellett
jelent6s targyi eszk6z beszerzés is tortént a
cégnél az elmult év soran, amelyek rovid tavon
negativan hatottak a tarsasag szabad
pénzaramlasara és az értékcsokkenési leiras
névekedésén keresztiil az adézott eredményre
is

A cég jelenleg dolgozik egy hosszi tavu
osztalékpolitika kialakitdsan, igy ennek
hianyaban a modell a kdvetkez6 évekre nem
szamolt osztalékkal.

A hatékonysagi mutatdk vizsgalata alapjan a
DM-Ker varhatéan a peer vallalatokhoz
hasonlé sajat téke aranyos nyereséggel fog
miikédni a kozeljovében. Az EBIT és EBITDA
margin jelenlegi értéke ugyanakkor elmarad a
hasonlé  vallalatok  atlagos  értékeitdl
els6sorban amiatt, hogy a peer-eknél a
magasabb marginnal rendelkez6 bérbeadas
lizletag lényegesen nagyobb sulyt képvisel,
mint a DM-Ker esetében.
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Kozkézhanyad

A tarsasag a részvénykibocsatasbol befolyé 6sszeget eszkozparkjanak bovitésére és tovabbi beruhazasokra
forditotta, ezzel is megalapozva a kévetkezd iddszak stabil arbevétel novekedését. A tovabbiakban stratégiai
céljai kozott szerepel a kiilpiaci terjeszkedés, melynek els6 Iépését egy szlovak leanyvallalat Iétrehozasa jelenti.
Emellett a tarsasag a mez6gazdasagi gépek piacan kivan piacot bdviteni akar a kisebb versenytarsak
felvasarlasaval is, ugyanakkor konkrét akviziciés terv hidanyaban ezek egyelGre nincsenek figyelembe véve a

modellben.
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Jogi nyilatkozat

A Villalatértékelés a DM-Ker Nyrt. megbizasabdl késziilt és tovabbi felhasznaldsardl, publikaldsardl a
Megrendel6 rendelkezik. A Vallalatértékelés semmilyen formdban nem jelent befektetési ajanlast, vagy
erre vonatkozd tandcsaddsi jelentést, igy az nem szolgdlhat kizarélagosan Ulizleti dontés alapjaul. A
Vallalatértékelés kizardlag publikus informacidk és adatok alapjan késziilt. Ennek megfelel6en a Navigator
Zrt. nem tesz nyilatkozatot a Vallalatértékelésben szerepl6 adatok vagy mas informacidk pontossagardl és
teljességérdl és azokkal kapcsolatban semmilyen felel6sséget vagy kotelezettséget nem vaéllal sem a
Megrendel8, sem tandcsaddi, sem pedig tovabbi harmadik felek felé.

Tekintettel a Vallalatértékelés jellegére, valamint a fent emlitett korldtozasokra, nem vallalunk felel6sséget
a tekintetben, hogy az eddigi munkank soran az dsszes olyan informacié rendelkezésiinkre allt, amelyet a
Megrendeld Iényegesnek tekintene. A fellelt informacidkat nem allt médunkban teljeskorlien ellendrizni,
ezért az altalunk 06sszegyl(jtott publikus informacié tartalmazhat valdtlan adatokat. Tovabba a
Vallalatértékelésben nem érintett, vagy a megbizdsunk tdrgydt nem képez6 témakért semmilyen
felel6sséggel nem tartozunk. A Navigator nem vonhaté felel6sségre jelen dokumentum, vagy a benne
foglalt informaciék felhaszndldsdval kapcsolatosan felmerilé kozvetlen, kozvetett, jarulékos,
koévetkezményes, vagy barmilyen egyéb karért, valamint egyéb veszteségért sem, legyen az szerz6déses,
jogszabaly szerinti vagy példaul gondatlansagbdl fakadé.
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1. A vallalatérték meghatarozasa

A vallalat becsiilt értékének meghatarozasa két moddszertan alapjan tortént, amely szamitasok
eredményének atlaga adta ki a végsd értékbecslést. Ezek voltak (1) a tarsasag varhatd jovébeli szabad
pénzaramlasabdl kiinduld diszkontalt cash-flow moddszer, (2) az azonos ipardagban tevékenykedd
tarsasagokkal valé 6sszehasonlitdsra épiil6 mutatdszam alapu értékelés.

1.1. Ertékelés a DCF mddszerrel

A DM-Ker diszkontalt cashflow (DCF) mddszerrel torténd értékelésnek az lizleti cash-flow és a szabad cash-
flow becslés jelenti a kiinduldpontjat. A felhaszndlt pénzligyi adatok alapjan az id6savos elemzések alapja
a 2019-es év, mint kezdd 0. év. A DCF modell dsszeallitasa az 1. tablazatban feltlintetett feltételezések
alapjan tortént. Az egyes értékek becslése 2025-ig tortént meg, majd az azt kovets6 idészakra a modell egy
hosszU tavon stabil 2,5%-0s arbevétel novekedési ttemmel szamolt.

A DCF modell alapvetései

Terminal

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 value

Ertékesités nettd arbevétele 10068 133 11012470 11781943 12575389 13394008 14239057 15111859 15489656
EBIT 406 338 359 309 384 648 442 566 499 640 555393 609 130 624 358
EBITDA 617329 571671 603 371 654 761 705514 755581 804910 825033
Adozott eredmény 276 627 266 396 301 037 365 950 426 029 488 357 550206 563 961
NOPLAT 382884 353512 374 940 426018 477 069 526 990 575218 589598
Ertékesitési arbevétel novekedési litem 25,00% 9,38% 6,99% 6,73% 6,51% 6,31% 6,13% 2,50%
Front margin 11,37% 11,73% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Uzemi fedezeti rata 4,04% 3,26% 3,26% 3,52% 3,73% 3,90% 4,03% 4,03%
EBITDA margin 6,13% 5,19% 5,12% 5,21% 5,27% 5,31% 5,33% 5,33%
Effektiv adérata 5,77% 1,61% 2,52% 3,74% 4,52% 5,11% 5,57% 5,57%
Nettd adossag (ND) 1500971 1625765 1536366 1489257 1419999 1033167 534964 534 964
Nettd adésség/sajét téke 61,74% 60,27% 51,24% 44,27% 40,68% 25,97% 11,81% 11,81%
Nettd addssag/ vallalat érték 38,17% 37,61% 33,88% 30,68% 28,92% 20,61% 10,56% 10,56%

1. Tdbldzat: A DCF modell alapvetései (sajdat szerkesztés, adatok ezer Ft-ban)

Az arbevétel novekedés becslésének alapjat egyrészt a vdllalat altal kordbban kozzétett Gzleti tervek,
masrészt az iparag globalis és regionalis novekedési litemére vonatkozd szekértGi el6rejelzések adtak (lasd
még a 4. Piaci kérnyezet és versenytdrsak fejezetben). Az 2019 évi 25%-os kiemelkedd darbevétel
emelkedést 2020-ban véarhatéan 9% korili novekedés koveti, mely elsGsorban a felporgé
gépértékesitésbbl (8%-os éves novekedés) és az egyéb lzletdgak kdzel 20%-os ndvekedésébdl adddik
Ossze. Az ezt kovet6 években az Uj gépek értékesitésénél 5%-os éves novekedéssel szamolunk, de a
masodlagos lizletdgak gyors ndvekedése miatt a teljes arbevétel ndvekedés varhatdan évi 6-7%-ot tesz ki
2025-ig.

Az arbevételhez szorosan kapcsolédd EBITDA a 2020 évi enyhe csokkenést kovetben a kovetkez6 években
évi kozel 50 m Ft-tal fog novekedni. A varhato front arrés az Uj gépek értékesitése esetén atlagosan 12%
koril alakul, mig a személyi jellegl raforditasok a gépértékesités ndvekedésével 6sszhangban évi 5%-kal
fognak novekedni.

Az EBITDA és az EBITDA margin varhato valtozasat a 2. dbra szemlélteti:
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EBITDA és EBITDA margin el6rejelzés
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I EBITDA === EBITDA margin
2. Abra: EBITDA és EBITDA margin vdrhaté alakuldsa (sajdt szerkesztés)

2019-r6l 2020-ra csokkenést mutat az EBITDA margin, mely az anyagjellegli raforditasok jelent6s
novekedésére és az egyszeri 10%-os bérfejlesztésre vezethet6 vissza. A kozeljov6ben az anyagkoltség
varhatéan alkatrész értékesités arbevétel novekedését kovetve fog emelkedni, mig az eladott aruk
beszerzési értékének valtozdsa dsszhangban lesz a 12%-os front arréssel. A fentiek eredményeként az
EBITDA margin varhatdan 5,3% koriili értéken fog stabilizalédni az elkdvetkez6 években.

Az Gzemi eredmény (EBIT) az EBITDA valtozasat koveti, 2020-as csokkenéséhez azonban hozzdjarul az
értékcsokkenési leirds ndvekedése is, mely a 2019 évi nagyobb volumend targyieszkdz beruhdzdsbdl ered.
A 2020-2025 id8szakra vonatkozo diszkontdlt cashflow modellt a 3. tdblazat szemlélteti:

DCF modell

Terminal

2020 2021 2022 2023 2024 2025 value

I::BIT 359309 384 648 442 566 499 640 555 393 609 130 624 358
Ertékcsokkenés 212362 218 722 212 195 205 873 200 189 195 780 200 675
EBITDA 571671 603 371 654 761 705514 755581 804 910 825033
d Készletek 991758 36 952 245042 254 482 264 394 274 801 281671
d Kovetelések -993 688 51620 63 539 65 555 67 672 69 894 71641
d Aktiv idébeli elhatarolasok -93597 5261 5440 5629 5827 6 036 6 186
d Forgéeszkodzok -95 526 93 832 314 022 325666 337 892 350730 359 499
d Céltartalékok -2553 3306 -2529 3330 -2503 3358 3442
d Vevéktdl kapott elSlegek 40396 32916 33941 35018 36 149 37336 38269
d Kotelezettségek arusz. és szolgalt. -63518 61894 63 823 65 847 67973 70206 71961
d BNP Paribas faktoring -22794 80 680 -16 247 -13 021 -9633 -6 076 -6 228
d Egyéb RL kotelezettségek (kivéve BNP) -121364  -109 227 -98 305 0 0 0 0
d Passziv id6beli elhatarolasok 56 823 36972 28 554 20142 11734 3331 3414
d Kételezettségek -113 009 106 540 9 237 111317 103 719 108 154 110858
Miik6d6tbke 17 483 -12708 304 785 214349 234173 242 576 248 641
Tokekoltség 586 066 443 068 226 250 48 295 67 540 5208 5338
FCFF (uzleti cash-flow) -31 879 173 011 123 725 442 869 453 868 557 126 571 055
+ RL addssagaéllomany (hitel, kdlcsén) novekedése -216491 34 605 36 335 38152 40059 42 062 43114
+ HT addssagallomany novekedése 187 340 -39661 -35694 -32125 -28913 -26 021 -26 672
+ T6keemelés 0 0 0 0 0 0 0
+ Ertékpapirok értékesitése 0
+ Pénzligyi mlv. eredménye -88 545 -75 817 -62 401 -53 455 -40 715 -26 486 -27 149
- Ado -4 369 -7 795 -14 215 -20157 -26 321 -32438 -33249
FCFE (szabad cash-flow) -153 943 84 343 47 750 375 285 397 979 514 243 527 099

3. Tabldzat: A DCF modell dltal elGre jelzett cashflow értékeinek részletes szamitdsa (adatok ezer Ft-ban)

2020-ban jelentds novekedés figyelheté meg a készleteknél, mely a DM-Ker tudatos |épését tikrozi,
amikor a jarvanyhelyzetben a beszerzési csatorndk bizonytalanna valasa miatt pétldlagos készletezesébe
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kezdett. Ezen készletallomany értékesitése ad alapot a jelent6s arbevétel névekedésnek is 2020-ban. Ezzel
ellentétesen a kovetelések allomanya kozel 1 millidrd Ft-tal csokken 2020-ban, ezen vdltozds azonban
csupan technikai okokra vezethet6 vissza, ugyanis a 2019 decemberében kibocsatott részvények
ellenértéke akkor még egyéb kovetelésként jelent meg a vallalat konyveiben.

A 2019-ben bevont friss t6ke felhasznalasa id6legesen komoly nyomas ala helyezti a cash-flow-t, igy a
2020-as évre a kordbbinal pesszimistabb cashflow-ra szamitunk. Az (zleti cashflow (FCFF) és a szabad
cashflow (FCFE) 2020-ban varhatdan negativ értéket fognak felvenni, azonban 2021-t6l Gjra pozitivba
fordulnak.

Elemzésiink sordn nem szdmoltunk akvizicidval és osztalékfizetéssel a kozeljovében meglévé
osztalékpolitika hidnyaban.

T6kekoltség szamitasa

A tdrsasag sajat tékéjének, illetve addssaganak tékekoltsége a magyarorszagi kockazatmentes hozam,
illetve a magyar részvénypiac empirikus adatai alapjan megfigyelt részvény kockdazati felar segitésével
kerllt meghatarozasra (forrds: Bloomberg). Az iparagi béta a Damodaran statisztikai adatbdzis alapjan
kerllt meghatdrozasra elsGsorban az épitbipari, mez6gazdasagi, valamint a gépgyartas szektoralis
adatainak ered&jeként. Ertéke az egész idGszak alatt stabil 0,76.

Az atlagos t6kekoltség (WACC) atlagos értéke a 2020-2025 kozti idészakban 6,14 szazalék, amely a sajat
t6kétdl atlagosan elvart 7,44 szazalékos hozam és az addssag 3,01 szdzalékos t6kekoltségének sulyozott
atlaga.

Terminal

2020 2021 2022 2023 2024 2025 value

Addssagtol elvart hozam 2,60% 3,10% 2,86% 2,79% 3,00% 3,68% 3,68%
Kockazatmentes hozam 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Tékedttétel nélkili béta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
Részvénykockazati felar (ERP) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Részvényektdl elvart tékedttétel nélkiili hozam 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16%
Részvényektdl elvart hozam 8,31% 7,74% 7,63% 7,54% 6,98% 6,46% 6,46%
Eszk6zoktél elvart hozam 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16% 6,16%
WACC 6,15% 6,14% 6,13% 6,13% 6,13% 6,14% 6,14%

4. Tabldzat: Tékekéltség kalkuldcio (sajat szerkesztés)

Jelenérték szamitas

Szamitdsaink szerint a DM-Ker egy részvényre juto sajat toke értéke 84 forint az FCFF diszkontaldsaval,
mig az FCFE diszkontalasaval 75 forint. A két szamitasi modszerb6l adédo atlag 79 forintos egy
részvényre juté sajat toke értéket ad.

A diszkontdlt FCFF és FCFE alapu cégérték szamitast a 5. tdblazat tartalmazza:
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Ertékelés - FCFF

Terminal
2020 2021 2022 2023 2024 2025 value
FCFF (Uzleti cash-flow) -31879 173 011 123725 442 869 453 868 557 126 571055
WACC 6,15% 6,14% 6,13% 6,13% 6,13% 6,14% 6,14%
Cégérték 12373554 13168 140 13792698 14507029 14925938 15359536 15711612
Sajat t6ke érték 10747789 11631773 12303441 13087030 13892772 14824572 15176648
Részvények darabszdma 126 231 000
Sajat téke érték - 2020.09.30 10564 590
Egy részvényre juto sajat téke érték 84
Ertékelés - FCFE
Terminal
2020 2021 2022 2023 2024 2025 value
FCFE (szabad cash-flow) -153943 84 343 47 750 375 285 397979 514243 527099
Részvényektdl elvart hozam 8,31% 7,74% 7,63% 7,54% 6,98% 6,46% 6,46%
Sajat t6ke értéke 9595378 10559784 11285759 12094923 12602890 13057379 13353032
Részvények darabszdama 126 231 000
Sajat téke érték - 2020.09.30 9405718
Egy részvényre juté sajat téke érték 75

Sajat téke érték (ezer Ft) 9 985 154

Egy részvényre jutd sajat toke érték

5. Tdbldzat: FCFF és FCFE alapu cégérték meghatdrozdsa

Ugyanakkor megjegyeznénk, hogy a DCF alapu cégértékelés sordn a vizsgalt vallalat kdzgazdasagi
értelemben akkor termel profitot, ha a sulyozott atlagos t6kekoltségét meghaladja a befektetett t6kére
jutd nyeresége (ROIC>WACC). Ez jelenleg még nem 3all fenn a DM-Ker esetében, hiszen a kozelmult
beruhazdsainak novekvd értékcsokkenése, valamint az nyrt-vé alakuldas és dtszervezés koltségei
csokkentették a nyereséget. Masrészt a sajat tékéje és kotelezettségei jelentésen ndvekedtek nagyrészt a
jelent8s t6kebevonas hatdsara, aminek produktiv felhaszndlasa a jovedelmezGségben csak hosszabb tavon
fog megmutatkozni. Mindezek ellenére Ugy latjuk, hogy a tarsasag befektetett t6kére vetitett nyeresége
folyamatosan javulni fog a kbvetkez6 években és 2025 utdn mdr meg is haladhatja a sulyozott t6kekoltség
mértékét.

1.2. Szorzoszamos értékelés

Elemzésilinkben szorzészam alapi megkozelitést is alkalmaztunk, ahol a DM-ker eredménytermelé
képességét vetettiik Ossze a versenytarsaival, valamint iparagi atlagokat is alkalmaztunk, hogy
reprezentativabb képet kapjunk az iparagban datlagosnak tekinthet6 mutatdszamokrél. A kivalasztott
mutatdszamok a véllalatérték/arbevétel - EV/Sales - és a vallalatérték/(lizemi eredmény + értékcsokkenés)
— EV/EBITDA —voltak. Ezen mutatdk a finanszirozasi szerkezet, t6keszerkezet és addzasi kdrnyezet hatasait
kiszlrve teszik 6sszehasonlithatéva a vizsgalt vallalatok eredménytermeld teljesitményét. Mivel a DM-Ker
jelentGs beruhdzdsokat eszk6z0lt a kozelmultban, ezért eredménytermelé képessége a kovetkez6 években
fog megmutatkozni, igy az 6sszehasonlitdshoz a szorzészamok 2020-2022 évi becsiilt értékeinek atlagat
vettik alapul.
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Az 6sszehasonlitd elemzéshez olyan t6zsdén jegyzett vallalatok keriiltek kivalasztasra, amelyek f6 profilja
épitbipari, illetve mezbgazdasagi nehézgépek kereskedelme, bérbeaddsa. A kivdlasztott peer cégek a
kovetkezék voltak:

1. Wajax (Kanada): A Wajax Corp Uj és hasznalt berendezéseket értékesit, ad bérbe, f6leg az
épit6iparban, a banydszatban, az erd6gazdalkoddsban, az energia- és anyagkezelésben érdekelt.
A tdrsasag a Hitachi, a JCB, a Bell, a Hyster, a Palfinger és masok multiline forgalmazéja. A tdrsasag
villamosenergia-rendszereket és ipari alkatrészeket is értékesit.

2. FerreyCorp (Peru): Ferreycorp S.A.A. Uj és haszndlt eszkézoket importal, bérel és ad bérbe,
valamint szolgdltatasokat nydjt az épitési, banydszati, mez6gazdasagi és kozlekedési piacokon. A
Ferreycorp Kozép- és Dél-Amerikdban aktiv.

3. H&E Equipment Services (USA): A H&E Equipment Services, Inc. integrdlt berendezéseket
szolgaltatd vallalatként mikodik, amely a nehéz épit6ipari és ipari berendezésekre fokuszal. A
tarsasag gépeket és alkatrészeket értékesit, bérbeadassal foglalkozik, valamint szerviztdmogatast
nyujt a felvoné- és emelGkosar-felszerelések, daruk, foldmunkagépek és ipari tehergépkocsikat
igénybevevd lgyfelek szamara.

4. Megakran (Magyarorszag): A Megakran a hazai daruzasi és emeléstechnikai piacon tevékenykedik.
Két f6 tevékenysége az emeléstechnikai szolgaltatdsok (pl. daruzasi szolgdltatasok mobil
autédarukkal, személy- és teheremel6 gépek bérbeaddsa), valamint a termel6 vaéllalatok szamara
biztositott komplett géptelepitési szolgaltatasok.

A peer cégek vizsgalatdnal fontos kiemelni, hogy az 6sszehasonlitast némileg torzitja, hogy mig a DM-Ker
esetében a bevétel legnagyobb része a gépértékesitésbbl szarmazik, addig az 6sszehasonlitdsban szerepld
tobbi cég esetében lényegesen magasabb sullyal szerepel a gépbérbeadasi szolgaltatds, amely az
értékesitésnél magasabb marginnal rendelkezd tevékenység. igy a peer group cégeinél a hatékonysagi
mutatok természetszerlleg jobbak, mint a DM-Ker esetében. Figyelembe kell ugyanakkor venni, hogy a
tarsasag dltal a kozelmultban végrehajtott szamottev6é targyi eszkoz beszerzés jelentGs részben a
bérbeadasi lizletag felfuttatasat célozza.

Ennek hatdsara a hatékonysdgi mutatdk vizsgdlatandl a DM-Ker varhatéan a peer vdllalatokhoz kdzelité
sajat t6ke aranyos nyereséggel fog mlkédni a vizsgalt id6szakban. Az EBIT és EBITDA margin értéke
ugyanakkor tovabbra is elmarad majd a hasonlé véllalatok atlagos értékeitél.

Korabban mar emlitésre keriilt, hogy a DM-Ker jelenleg magasabb sulyozott t6kekdltség mellett miikodik,
mint a befektetett t6kére jutott megtériilése, mely hosszitdvon nem tarthatd fenn. A peer vallalatok
esetén jol lathatd, hogy a fejlettebb piacokon operdld vallalatok esetén mar a ROIC értéke meghaladja a
WACC-ét, ugyanakkor a hazai piac két kivalasztott szereplGje még nem érte el ezt a kivdnatos finanszirozasi
helyzetet.

Osszességében a korabban kifejtettek szerint a peer group-tél némileg eltérd lzleti modellb8l fakadd
jovedelmez6ségi kiilonbségek miatt az értékelés sordn az arbevétel alapu szérzészam 60%-os sullyal, mig
az EBITDA alapu szorzészam 40%-os sullyal kerilt figyelembevételre. Ezen hatékonysagi mutatdk
Osszevetése az 6. abrakon lathatd.
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6. Abra: Hatékonysdgi mutaték a DM-Ker és a peer vdllalatok vizsgdlatdndl (2020-2022 dtlagolt értékek)

A DM-Ker banyaszati-, épitSipari gépek nagykereskedelmével foglalkozik és lizleti modellje alapjan a
kiskereskedelmi tevékenység is része a tevékenységének. E specialis tevékenységre nincs nyilvanos
statisztika, igy a tevékenységéhez legkdzelebb allé iparagak nyugat-eurdpai szorzdészamait alkalmaztuk

megfelel6 sulyozdssal.

Iparagak sulyozdsa relevanciajuk alapjan a kovetkez6:

1 - Peer vallalat
2 — atlagos relevanciaju iparag

3 — magas relevancidju iparag, a DM-Ker tevékenységéhez a legszorosabban kapcsolddik

A sziikséges atlagolasok elvégzése utan az arbevétel alapu értékeléshez 0,9763-es és az EBITDA alapu
értékeléshez 8,0922-0s szorzészamot kaptunk (6. tablazat).
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EV / Sales - EV / EBITDA

EV / Sales EBITDA Sulyozas
Wajax 0,4 5,3 1
FerreyCorp 0,7 6,5 1
H&E Equipment Services Inc 1,5 5,0 1
Megakran 2,2 8,0 2
Retail (Automotive)* 0,4 9,2 3
Retail (Building Supply)* 0,9 8,5 3
Retail (Distributors)* 1,1 11,2 3
Retail (General)* 0,6 8,4 2
Construction Supplies* 1,3 8,6 3

Atlag szorzészam :
DM-Ker szorzészam 0,9763 8,0922

*- www.damodaran.com

7. Tabldzat: Peer vdllalatok és relevans ipardgak dtlagos mutatdi sulyozva (sajdt szerkesztés)

A kapott atlagok és a szorzészamok ismeretében a kapott cégértékek a kovetkez6k:

Cégérték

Arbevétel alapt 11511 mFt
EBITDA alapu 4936 m Ft
Sajat toke értéke

Arbevétel alapt 9960 m Ft
EBITDA alapu 3385 mFt
Egy részvényre juté sajat toke

Arbevétel alapt 79 Ft
EBITDA alapu 27 Ft
Atlagos egy részvényre juté sajat téke 58 Ft

A DM-Ker atlagos cégértéke a két mutatédszam altal kapott érték fentiek szerinti sllyozott atlagolasanak
eredményeként 8 881 millid forintot tesz ki. Ebbdl a nettd addssagallomany levonasaval kapjuk az 7 330
millid forintos sajat téke értéket, amely alapjan az egy részvényre jutd sajat téke érték 58 forint.
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2. Avallalat bemutatdsa

2.1. A DM-Ker torténete

A DM-Ker Nyrt. jogel6dje a DM-Ker Kft. 2008-ban alapult és f6 tevékenységként banyaszati és épitGipari
gépek nagy- és kiskereskedelmével kezdett el mikddni. NagykereskedGként a gépgyartd lizemekbdl
kozvetlendl szallitja a megrendelt gépeket, melyeket kiskereskedelmi tevékenysége részeként kozvetleniil
a gépeket haszndlé vallalkozasoknak és egyéni véllalkozoknak is értékesit. A kereskedelmi tevékenység
része a markaképviselet, igy a DM-Ker szdmos nemzetkozi gépgyartd vallalat termékeit forgalmazza
Magyarorszagon. A Bobcat és a Doosan csoport termékeit 2011 6ta szerz6déses partnerként forgalmazza,
2019 oktéberét6l azonban a DM-Ker mar kizardlagos forgalmazdja lett Magyarorszagon a Doosan és a
Bobcat valamint kés6bb az Arbos gépeknek.

A f6 kereskedelmi tevékenység mellett a tarsasdg gépek, gépjarmdlvek szervizelését, lzembe helyezését,
alkatrészellatast, kdlcsonzést, tarolast, tanacsadast, bontdsi és épitési tevékenységeket is végez. Ezen fellil
gép bérbeadas és bérmunka is kiegésziti a kindlt szolgaltatasokat.

A vallalat jelenlegi két f6 tulajdonosa, Bator Ferenc és Megyeri Sandor 2010-ben vették at a céget és ezzel
egyltt megkezdték a Doosan és Bobcat munkagépek forgalmazasat egytttm(ikodési szerz6dés keretében
elsGsorban az ipar és épitSipar szdmara. Bator Ferencnével és Dr. Hajnal Tamassal kiegésziilve alkotjak
jelenleg a tarsasag lgazgatdsagat.

A DM-Ker Kozgy(lése 2019. november 6. napjan dontott a tdrsasdg milkodési formdjanak
megvaltoztatasardél nyilvanosan mdkods részvénytdrsasagga és a részvények a regisztracidjardl a
Budapesti Ertékt&zsde Xtend piacara. A DM-Ker részvényeivel a Budapesti Ertékt&zsde Xtend piacan 2020.
janudr 30 6ta lehet kereskedni.

A DM-Ker tulajdonosi szerkezete az Xtend bevezetést kévetéen

Kézkézhanyad
11.79%

) Nem:zeti N Bator Ferenc
Tézsdefejlesztési 36.83%
Alap
14.55%

Megyeri Sandor
36.83%

8. Abra: A DM-Ker tulajdonosi strukturdja 2020.09.30-Gn (sajdt szerkesztés)
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2.2. Avallalat Gzleti tevékenysége

A DM-Ker tobb mint 11 éves piaci tapasztalattal rendelkez6, magyar tulajdonu, épitGipari és
mez6gazdasagi gépek forgalmazasaval, szervizelésével, bérbeadasaval valamint alkatrészek
forgalmazasaval foglalkozd kézépvallalkozdas. Tevékenységi teriilete jelenleg f6ként Magyarorszégra terjed
ki, ahol négy telephellyel is rendelkezik. Az értékesités jellemzéen belfoldre torténik, export arbevételt
féként a Doosan Csoport garancialis javitasanak elvégzésébdl realizal a vallalat.

A cég f6 szolgdltatasi teriiletei

Alkatrész

Gépértékesités Gépbérbeadas e Szerviz REYRD MICEE eI
értékesités

szolgaltatdsok

A legnagyobb arbevételt a gépértékesités képviseli 87% feletti arbevétel részesedéssel és bar a tobbi
Uzletdg is novekedésnek indult, varhatéan a gépértékesités marad a DM-Ker jév6beni értékesitésének 6
eleme.

A cég arbevétele dinamikusan emelkedett az elmult évtizedben, és 2019-ben meghaladta a 10 milliard
forintot. A 2017-r6l 2018-ra mért 23,8%-0s emelkedést 2019-ben 25%-0s novekedés kovetett.

A DM-Ker értékesités netto drbevételének alakuldsa 2008-2019 kézott

10,000,000 Ft

8,000,000 Ft

6,000,000 Ft

4,000,000 Ft

2,000,000 Ft I I
oft — mm N l I I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

9. Abra: A DM-Ker értékesités netté drbevételének alakuldsa 2008-2019 kézétt (sajdt szerkesztés)

Az arbevétel ndvekedése harom f6 tényezbre vezethetd vissza. Az értékesitett mennyiség nétt, szorosan
Osszefliggve az épitGipari gépek iranti jelentds keresletbGviiléssel. Az egységarak emelkedtek, mert a
Doosan Csoport eladasi arainak éves 1-1,5%-0s emelkedését a tarsasag beépitette az értékesitési arakba,
azokat a piaci gyakorlattal sszhangban mindig 4tharitotta vevgire. Arfolyam hatas is jelentkezett az EUR
erdsbdése miatt. Bar a tarsasag forintban szamlaz, az lzletkotések soran az arak EUR-ban keriltek
meghatarozasra.

A tarsasag dinamikus novekedése a COVID 19 egészségligyi jarvanyhelyzet ellenére sem lassult, igy a 2020.
I. félévi arbevétel 15,41%-kal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakat. Az arbevételt altaldban gyenge
szezonalitas jellemzi, viszont a 2020. évben a koronavirus és a ra adott kormanyzati valaszok miatt kialakult
helyzet jelent&sen torzithatja. A tarsasag arbevételét ciklikussag jellemzi, az elmult évek alapjan az elsé
negyedévben realizalddik az arbevétel atlagosanl6,4%-a, az els6 félévben pedig 45,3%-a. A koronavirus
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miatt ezt a vildgméretekben, igy Magyarorszagon is megjelend, jelentGs aruellatasi fennakaddsok erGsen
befolyasoltdk. A mdsodik negyedévben eddig tapasztalt névekedést nem engedte érvényesiilni a COVID
19. Ezek a tényez6k a kilpiacon és belfoldon egyarant éreztették hatasukat. Ugyanakkor a
gépbeszerzésekre vonatkozé allami tdmogatdsok, jellemzéen az év masodik felére koncentralédnak, ami
varhatdan pozitiv irdnyba befolydsolhatja a tdrsasag masodik féléves teljesitményét.

A tdrsasag Uzletdgai kozil tovabbra is a gépértékesités adta a forgalom jelentGs részét, igy ezen (izletag
teljesitménye van a legnagyobb befolydssal a cég altalanos teljesitményére. A gépértékesitésb6l szarmazo
bevétel Uj- és haszndlt gépek, valamint ezekhez kapcsolédd adapterek értékesitését tartalmazta. Ezek
kozll a meghatdrozé az uj gépek értékesitése kdzel 85,3%-0s részaranyt képviselt a teljes arbevételen
beldl.

A netto drbevétel megoszldsa lizletdgak szerint (2019)

Alkatrész értékesités
4.9%
Szerviz
3.7%
Gépbérlet
2.6%
Egyéb
0.4%

Gépértékesités
88.2%

10. Abra: Netté drbevétel megoszidsa az iizletdgak kozott 2019-ben (sajdt szerkesztés)

EpitSipari és mezdgazdasagi gépek értékesitése

A DM-Ker mind az épitGipari mind a mez6gazdasdgi szegmensben rendelkezik diverzifikalt
termékportfélidval, melyet az adott szegmensben népszer( gyartdk termékeibdl allitott 6ssze. Jelenleg a
tarsasag az épitbipari szegmensben rendelkezik nagyobb arbevétellel, de az ennél jéval nagyobb piacot
jelent6 mez6gazdasdagi szegmensben is ndvekedést ért el az utdbbi években. Jelenleg az értékesitett gépek
és munkaeszkozok 62-65% az épitSiparnak, a fennmaradd rész pedig a mez6gazdasidgnak keril
értékesitésre.. A forgalmazott gépeket a DM-Ker kozvetlenill a gydrtotdl szerzi be, majd a munkagépek
értékesitésekor a vev6k tobbféle kozvetitett hitel, illetve lizing konstrukciébdl is vdlaszthatnak
finanszirozasi segitséget. A lizingkonstrukcidkban lehet6ség van mind zart végl, mind nyiltvégl pénzigyi
lizing igénybevételére. A folyamatos lizletmenet biztositdsanak céljabdl a DM-Ker kiilonboz6 finanszirozasi
formakat vesz maga is igénybe.

A gépértékesitések tobb mint hdromnegyede a Bobcat és Doosan gépek értékesitésébdl szarmazott. A
legjelent6sebb egyéb forgalmazott markak az Agrifac, Atlas Weycor, Tifone és a Dynapac. A Bobcat és
Doosan markdak a koreai Doosan Csoport tulajdonaban vannak. A Kibocsaté ,,dual dealer”, vagyis mindkét
markat forgalmazhatja.
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A gépértékesités megoszldsa a fébb forgalmazott mdrkadk szerint

Agrifac

6.6% Atlas Weycor
. 0

0.9%

Tifone
1.0%
Dynapac

; 1.8%
Egyeb ’

9.6%

Doosan Csoport
(Bobcat és Doosan)
80%

11. Abra: A gépértékesités megoszldsa a f6bb forgalmazott mdrkdk szerint (sajdt szerkesztés)

Gépértékesitésen kivili Gzletagak

A gépértékesitésen tul a DM-Ker torekedett a kiegészité lizletagak fejlesztésére is az utdbbi években,
ennek megfelelGen a gépbérlés, alkatrész értékesités és a szerviz is dinamikus névekedésnek indult és
2019-re az arbevétel megkozelitGleg 12%-at tette ki. Ezen tevékenységek az arbevétel ndvelésen tul az
értékesitéshez is hozzdjarulnak, lehetdséget biztositva a kiszemelt gépek kiprobaldsdra a gépbérlés
valamint a hazon beliili javitasra a szerviz és alkatrész értékesités esetén. A vallalat igyekszik vevéi szdmdra
a finanszirozasban is segitséget nyujtani, ezzel is aldtdmasztva a teljeskorl szolgaltatast.

Koltséggazdalkodas

Az arbevétel dinamikus emelkedésével ellentétben az arbevétel aranyos eredmény folyamatosan

csokkent. Mig 2017-ben 5,61% volt a nettd haszonkulcs, addig egy évvel késGbb 4,76%-ra csokkent, mig
2019-ben ugyanez 2,61% volt.

A bevételek és kéltségek alakuldsa 2018 — 2020. 1. félév kozott
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5,000
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W Ertékesités nettd arbevétele m Aktivalt sajat teljesitmények értéke ® Egyéb bevételek
Anyagjellegl raforditasok m Személyi jellegl raforditasok

12. Abra: A bevételek és kéltségek alakuldsa 2018 — 2020. 1. félév kézétt (sajdt szerkesztés)
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Egy részben természetes folyamat, hiszen a dinamikus emelkedés térvényszer(ien hozza maga utan a
haszonkulcs mérsékl6dését. Masrészt — kiilondsen a 2019-es esztend6 esetében — a csdkkenés egyszeri

tételeknek volt koszonhet8, amelyek a vallalat mikodési rendszerének atalakitdsahoz kéthetSek.

Ez kilonosen jol latszik a személyi jellegli raforditasok alakuldsan. Mig 2018-ban a személyi jellegl
raforditasok az arbevétel 3,9 %-at tették ki, addig ez a mutatdszam 5,1 %-ra emelkedett egy évvel kés6bb.
A korabban klasszikus KKV-ként m(ikodS cég a szervezetét tudatosan alakitotta at, egy transzparens
t6zsdei vallalt szervezeti és vezetési integralt rendszerévé azzal a céllal, hogy egy belféldi és kilfoldi
vallalattd fejl6djon. A szervezetfejlesztés eredményeként ugyanakkor a személyi jellegl raforditasok
dinamikusan emelkedtek. 2017 és 2018 kozott 76 mFt-al, 32,4%-kal emelkedtek a véllalat ilyen koltségei.
2019-ben tovabbi 65,6%-kal néttek ezen raforditasok meghaladva az 515 millié forint egész évre vetitett
értéket. Szdmos pozicidban tortént személyi csere, hogy olyan alkalmazottak lassak el a kulcsfeladatokat,
akik a szervezeti névekedéshez kell6 szakértelemmel rendelkeznek. Az Uj alkalmazottak magasabb béreket
kaptak, emiatt pedig a kordbbi alkalmazottak bérének emelése is sziikségessé valt. Ezzel egylitt
megalapozottnak tlnik az a feltételezés, hogy a relativ személyi jellegli koltségek elmult években
tapasztalhaté dinamikus emelkedése megall és a kovetkezd években csak a standard piaci atlagnak
megfelel6 (itemben emelkedik.

3. Piaci kornyezet és versenytarsak

3.1. Globalis trendek az épitdipari és mezégazdasagi gépek piacan

A tdrsasag jovlbeli eredményességének kulcsa az arbevétel meghatarozd részét add gépértékesités
varhaté alakuldsa, amit nagyban befolyasol, hogy az értékesitendd gépek és berendezések piaca, kereslete
hogyan fog alakulni a jov6ben, kiilonos tekintettel a cég szamara meghatdroz6 Doosan Csoport
tekintetében.

Az épitGipari gépek, amelyek a DM-Ker értékesitésének nagyobb részét adjak egy globalisan folyamatosan
novekvé piaccal rendelkeznek. A globdlis piac a kbvetkezé években atlagosan éves 4,3 szazalékkal bévilhet
és 2027-re elérheti az éves 261 millidrd dollaros értékesitett mennyiséget. A teljes piacon belil a tarsasag
szamara elsGsorban a kompakt épitGipari gépek piaca a relevans (mint pl. az egyik marka, a Bobcat piaca).
Ez a szegmens a teljes piacon belil egy relativ kisebb szeletet jelent a valamivel tobb mint 20 milliard
dollaros éves értékesitett mennyiséggel. Ennek a szegmensnek a piaca a kovetkez6 évtizedben azonban
varhatdan a teljes piac atlaganal gyorsabban fog névekedni, a ndvekedés Giteme globalis elérheti az 5,9 %-
ot. Természetesen ez a novekedés foldrajzi szempontbdl nem egyenleges eloszlasu, igy sokkal
relevansabb, mi vdrhatd Eurdpaban, azon belll is a régidban. Az eurdpai piac béviilésének éves lteme
hozzavetblegesen 4,2 — 4,9 % kdzott varhato.
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Az épitéipari gépek iranti kereslet varhato alakuldsa 2020-2027 kézétt (Millié USD)
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13. Abra: Az épitSipari gépek irdnti kereslet vdrhatd alakuldsa 2020-2027 kéz6tt (Millié USD)
Forrds: Allied Market Research, 2020

A mez6gazdasagi gépek piacan a DM-Ker még nem rendelkezik olyan komoly szereppel, mint a épitGipari
gépek piacan, de a cég stratégiai célja, hogy ezen a piacon is folyamatosan emelkedé arbevételre tegyen
szert. Eppen ezért fontos megismerni a mezdgazdasagi gépek piacanak globdlis trendjeit is.

A mezégazdasdgi gépek globdlis piacanak vdrhaté béviilési iiteme 2020-2024 k6zott
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14. Abra: A mezégazdasdgi gépek globdlis piacdnak vdrhaté béviilési iiteme 2020-2024 kézétt
Forrds: Global Research & Data Services from Statzon, United Nations Industrial Statistics Database and
United Nations Comtrade

Az épitGipari gépek piacaval ellentétben a mez6gazdasagi gépek piacat a kovetkez6 években a stagnalas
fogja jellemezni, a piac éves béviilés atlagosan alig 0,3 szazalékos lesz globalisan készonhet6en részben
annak is, hogy a mezégazdasagot a jelen krizishelyzet a varakozasok szerint mélyebben érinti, mint az
épitGipart.
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3.2. Magyarorszagi trendek

Epit&ipari gépek piaca

A DM-Ker kereskedelmi tevékenységének legfontosabb szegmense az épitSipari gépek piaca. Ezen
szegmensben 2018-ban 6,5 millidrd forintos arbevétellel rendelkezett és ezzel a megkdozelitSleg 70 milliard
forint méret piac 3. legnagyobb szereplGje volt.

Az épit6ipar 2016 6ta — és azon belll az épitégépipar - jelent6s novekedésnek indult, melyhez jelentés
mértékben hozzdjarult a kedvezd gazdasagi kornyezet, ami a gazdasagi szerepl6k novekvé épitési
aktivitdsaban nyilvanult meg, pétidlagos fejlesztésekre Osztondzve az épitSiparban tevékenykedd
vallalkozasokat. Els6sorban az Uzleti, bérbeadast szolgdld ingatlanfejlesztések (pl. raktarak, kereskedelmi
egységek), a tovabbra is élénk — nagyrészt unids forrasbol finanszirozott — dallami infrastrukturalis
beruhazdsok, valamint a lakééplilet-beruhazasok emelkedése késztette az épitSipari vallalkozdsokat a
termelési kapacitasaik bévitésére. 2018-ban a nemzetgazdasag 6sszes épitési beruhdzasanak volumene —
ami els6sorban az épitSipari vallalkozasok tevékenységének eredménye — 22%-kal meghaladta a 2017.
évit. Az épitGipari beruhdzasok anyagi-mUszaki Osszetételét tekintve az épitési beruhazasok 9,2, a
konjunktiraban jobban érintett gép- és berendezésberuhazasok viszont ennél erételjesebben, 28%-kal
néttek. Utdbbin belil az importbdl szarmazé jarmUivekhez kéthet6 beruhdzasok bdvilése (34%) volt a
legjelent6sebb. (KSH) A DM-Ker import gép forgalmazdként ezen kedvezé folyamatok nyerteseként
biztositotta a névekedését az utdbbi években.

Az el6zetes adatok alapjan 2019-ben 212,9 milliard forintot forditottak a beruhazasokra az épit6iparban,
0sszehasonlitd aron 28%-kal tébbet az egy évvel kordbbinal. A gép- és berendezésberuhdzasok terén 22%-
os éves novekedés volt tapasztalhatd, melyet elsGsorban a belfoldi gyartasbdl szarmazé gépekhez kéthetd
beruhazasok valtottak ki. A gépberuhazasok nagyobb része (66%-a) — a korabbi évekhez hasonldéan —
importbdl szarmazott, illetve a gép- és berendezésbeszerzések legnagyobb hanyada (49%-a) 2019-ben is a
feldolgozdiparban realizalddott (KSH). A 2016-2019 kozott tartd konjunktira a gépberuhazasok terén mar
2019-ben mérséklédésnek indult, azonban a 2020-ban bekovetkezett jarvanyhelyzet és gazdasagi
visszaesés hatdsara torpant meg igazan, 2,2%-os csOkkenést eredményezve 2020 els6 negyedévében
(KSH).
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A beruhazasok volumenvaltozasa anyagi-miiszaki 6sszetétel szerint
(az el6zd év azonos idészakahoz képest, %)
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15. Abra: A beruhdzdsok volumenvdltozdsa anyag-miiszaki ésszetétel szerint (Forrds: KSH)

A Magyar Lizingszovetség adatai szerint 2019-ben a lizingelt épitSipari gépek piacan 6%-os ndvekedés volt
tapasztalhatd, mellyel 27,5 millidrd forintos cstcsot ért el a szektor, folytatva a kordbbi évek novekedési
trendjét. 2020 elsé negyedévében 9%-so csOkkenés volt tapasztalhatd, mely 6sszhangban volt a
forgalmazdk el6zetes elvarasaval. A lizingelt épitégépek piacat a kbvetkezd dbra szemlélteti:

Epit6gép Uj kihelyezés (Mio HUF)
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9. Abra: Epitégép uj lizingelt kihelyezések (Forrds: Magyar Lizingszévetség)

Az épitGipar fellendiilését a DM-Ker sikeresen kovette az elmult években, a 2020-ban bekovetkezett
visszaesés azonban kihivds elé allitja a tarsasagot. A szektor névekedéséhez nagyban hozzajarulhatnak az
Ujonnan bejelentett kormanyzati intézkedések — mint példdul a kedvezményes lakasafa a barnamezGs
beruhazasok esetén -, melyek elejét vehetik egy hosszantarté visszaesésnek.

Az épitGipari gép piac mérete (gép+alkatrész) a piaci szerepl6k nyilvanosan elérheté beszamoldinak
adataibdl kiindulva, a DM-Ker kordbbi sajat szamitasai szerint, meghaladja a 70 Mrd Ft-ot. A vdllalat
kordbban nyilvanossagra hozott piaci ismeretei alapjan az épit&ipari gépek piacan uj gép forgalmazdasaval
koérilbelll hasz tarsasag foglalkozik.
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Az épitéipari gép értékesit6k magyarorszdgi piacanak szerkezete (2018)
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16. Abra: Az épitéipari gép értékesiték magyarorszdgi piacdnak szerkezete (2018)

Forrds: Bisnode, e-beszamolo.im.gov.hu

A DM-Ker 11,5 %-os részesedésével dobogos a Terra Hungariaval kézel azonos értékesitési eredménnyel,
mig a Huntraco kiemelkedik 17,7 milliard forintos arbevételével. A piac nagyon fragmentalt, domindns

szerepe egyetlen vallalatnak sincsen.

Mez6gazdasagi gépek piaca

A gazdak 2019-ben minden eddiginél tébbet koltottek mezégazdasagi gépek beszerzésére és a gépparkjuk
megujitdsara. A magyarorszagi mez6gazdasagi gépértékesités a megel6z6 években tapasztalt dinamikus
novekedést kovetve 2019-ben Ujabb rekordot ért el, a gép- és alkatrészforgalom meghaladta a 236 milliard

forintot.

2020 elsé félévében a kialakuld
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id6-szakban 10 cég bonyolitotta le. A

piac koncentraltsagat jelzi a tény, hogy Alkatrészértékesités (millié HUF)
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Osszértékének 58 szazalekat tette ki 17. Abra: Forgalmi adatok a mez6gazdasdgi gép- és

(NAIK). alkatrészértékesitéshez kapcsoloddan (forrds: NAIK)

2020 els6é félévében a kialakuld jarvanyhelyzet hatasara megtorpant a gépértékesités, az
alkatrészértékesités 12%-os novekedése azonban 0Osszességében 3%-kal magasabb értékesitést
eredményezett a kordbbi év azonos id6szakahoz képest. A végfelhaszndldknak torténé mezégazdasagi gép
és eszkozértékesitések 73 %-at a vizsgalt id6-szakban 10 cég bonyolitotta le. A piac koncentraltsagat jelzi
a tény, hogy a harom legnagyobb agrargép-kereskedd az 6sszes magyarorszagi mez6gazdasagi gépeladas
58 %-at bonyolitotta 2020. I. félévben. A gazdalkoddk tovabbra is Uj er6gépek beszerzésére koltotték a
legtobbet, ami a vizsgalt id6szakban a mez&gazdasagi gépberuhdzas osszértékének 58 szazalékat tette ki
(NAIK).

Az erégépek koziil a traktorok rendelkeztek a legnagyobb részarannyal a teljes értékesitésen belil (34%).
Az Ujonnan forgalomba helyezett traktorok kozil a John Deere, New Holland és Claas markak voltak a
piacvezet6k 2019-ben, pozicidjukat 2020 elsé 7 hdnapjaban is megdrizték. A teljes traktorpiacot kézel 10%-
os csokkenés jellemezte az emlitett id6szakban az eladott jarmuivek szamaban (MEGFOSZ).

A mez6gépek forgalmazas 2019-ben a Magyar Lizingszovetség szerint is rekordmagas volt, szamitdsaik
szerint a lizingelt mez6gépek forgalma 26%-kal nétt az idészakban, ezzel pedig elérte a 103 milliard
forintot. 2020 els6 negyedévében ezt egy 24%-0s visszaesés kovette, mellyel a piac visszaallt a 2017-18-as
szintre. A mez6gépek lizing finanszirozasanal az NHP 96%-os részesedéssel bir (Magyar Lizingszovetség).
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18. Abra: Mezégazdasdgi gép uj lizing kihelyezések (Forrds: Magyar Lizingszévetség)
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A NAIK Agrdrgazdasagi Kutatéintézet adatai alapjan a mez6gazdasdgi gép piac mérete 2018-ban
(gép+alkatrész) 227 Mrd (ebbdl a gépértékesités 175 Mrd) volt, a szerepl6k szama pedig meghaladta a
160-at (uj gép vagy adapter forgalmazdk, gyartok). A DM-Ker piaci részesedése jelenleg viszonylag alacsony
mintegy 1,5 Mrd forintos éves forgalmaval nincs a legnagyobb 20 szerepl6 kézott. A piacon kiemelkedik a
KITE, amelyet messze lemaradva kovet az Axidl. A piac sajatossaga, hogy sok a kis csaladi vagy
egyszemélyes vallalkozas, ahol az arbevétel nem éri el a par szdz millié Ft-ot. A piac az elmult 4 évben
atlagosan 8%-kal béviilt és ez a tendencia varhatd a kdvetkezd években is, mert egyre jobban terjed a
gépesitettség a mez6gazdasagban is.
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4. A DCF modell alapjat add Uzleti terv (becslés)

Eredménykimutatas el6rejelzés

Pénznem: eFt 2019 Tény 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Gépértékesités 8879124 9589454 10068927 10572373 11100992 11656041 12238843
Alkatrész értékesités 490 004 650 004 800 004 950004 1100004 1250004 1400004
Szerviz 369 104 419104 469 104 519 104 569 104 619 104 669 104
Gépbérlet 263 908 353908 443 908 533908 623 908 713908 803 908
Egyéb 65 993 - - - - - -

Ertékesités nettd arbevétele 10068 133 11012470 11781943 12575389 13394008 14239057 15111859

Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 68192 " 20474 - - - - -
Anyagkoltség (321700) (426 744) (525 223) (623 702) (722 180) (820 659) (919 138)
Igénybe vett szolgaltatasok értéke (323 214) (270323) (298 543) (328 455) (360 163) (393772) (429 399)
Egyéb szolgdltatdsok értéke (44 351) (45 238) (46 143) (47 066) (48 007) (48 967) (49 946)
Eladott druk beszerzési értéke (8270285) (9010723) (9564659) (10139 692) (10 736 876) (11357 320) (12 002 186)
Eladott (kdzvetitett) szolgaltatdsok (99334) (104301) (109516)  (114992) (120741) (126778) (133 117)
értéke

Anyagjellegii raforditasok (9 058 884) (9857 329) (10544 083) (11253 906) (11987 967) (12 747 497) (13 533 786)
Bérkoltség (400 775) (490 861) (515 404) (541 175) (568 233) (596 645) (626 477)
Személyi jellegli egyéb kifizetések (33 380) (40 883) (42927) (45 074) (47 327) (49 694) (52 178)
Bérjarulékok (81611) (99 956) (104 953) (110 201) (115 711) (121 497) (127 571)

Személyi jellegii raforditasok (515766) (631700) (663 285) (696449) (731272) (767835) (806 227)
Egyéb bevétel ek 562 389 322497 329 267 336 089 343 168 350517 358 149
Egyéb raforditdsok 294 741 300471

571671 603 371

359 309
106 062 5696 10659 13 852 22 766 34 557

Pénziigyi miiveletek bevételei
Pénziigyi miiveletek raforditasai
Pénziigyi miiveletek eredménye (112 766)
Adozas el6tti eredmény 293 572
Adofizetési kotelezettség 16 945 4 369 7 795 14 215 20 157 26 321 32438

Adézott eredmény 276 627 266 396 301037 365 950 426 029 488 357 550 206

F6bb mutatdszamok

Ft ezer 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2024E
Nettd arbevétel 10068 133 11012470 11781943 12575389 13394008 14239057 15111859
EBITDA 617 329 571671 603 371 654 761 705514 755 581 804 910
Uzemi eredmény 406 338 359 309 384 648 442 566 499 640 555393 609 130
Addzott eredmény 276 627 266 396 301 037 365 950 426 029 488 357 550 206
EBITDA marzs 6,13% 5,19% 5,12% 5,21% 5,27% 5,31% 5,33%
Uzemi eredmény hanyad 4,04% 3,26% 3,26% 3,52% 3,73% 3,90% 4,03%
Netté eredmény-hanyad 2,75% 2,42% 2,56% 2,91% 3,18% 3,43% 3,64%
EPS 2,19 2,11 2,38 2,90 3,37 3,87 4,36
BVPS 19,26 21,37 23,75 26,65 27,65 31,52 35,88
P/E 32,17 33,41 29,56 24,32 20,89 18,22 16,17
P/BV 3,66 3,30 2,97 2,65 2,55 2,24 1,96
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Meérleg elGrejelzés

Pénznem: eft 2019  2020E 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
/,A':‘,pk'tas atszervezés aktivalt 177122 149715 122308 94901 67 494 40087 12 680
erteke
Vagyoni értéki jogok 27 343 26 937 26 531 - - - -

Immaterialis javak 204465 176652 148839 94901 67 494 40087 12 680

Ingatlanok és a kapcsolddd
vagyoni érték(i jogok
Mliszaki berendezések, gépek,

600593 1104218 1081209 1058697 1036 652 1026 808 1015852

1216514 1433882 1512183 1433123 1355234 1289916 1170254

jarmlvek

Egyéb berendezések felszerelések, 20173 13030 9897 8 462 7225 6147 2600

jarmivek

Beruhdzasok, feltjitasok 287438 - 200000 371000 342 000 313 000 284 000
Térgyi eszkozok 2124718 2551131 2803289 2871283 2741112 2635871 2472705
Befektetett pénzligyi eszkdzok 24 895 - - - - - -
Befektetett eszkozok 2354078 2727783 2952128 2966184 2808606 2675958 2485385

Anyagok 1573 1573 1573 1573 1573 1573 1573

Aruk 3047139 4038897 4075849 4320891 4575373 4839767 5114568
Készletek 3048712 4040470 4077422 4322464 4576946 4841340 5116141

Kovetel ések aruszallitdsbdl és

Ceen e . 1010987 881880 943500 1007039 1072594 1140266 1210160
szolgaltatasbdl (vevék)

Egyéb kovetel ések 1224581 360000 350000 350000 350 000 350 000 350 000
Kovetelések 2235568 1241880 1293500 1357039 1422594 1490266 1560160
Pénztar, csekkek 693 5000 5000 5000 5000 5000 5000
Bankbetétek 358687 200435 284778 332528 407 812 805792 1320035
Pénzeszkozok 359380 205435 289778 337528 412812 810792 1325035
Forgoeszkozok 5643660 5487786 5660700 6017031 6412353 7142398 8001336
Bevételek aktiv idgbeli 81813 67721 72452 77332 82 366 87562 92930
elhataroldsa
Koltségek, raforditasok aktiv 84575 5071 5600 6161 6756 7386 8055
idébeli elhataroldsa
Aktiv idGbeli elhatarolasok 166388 72791 78053 83 493 89 122 94 949 100 984
Eszkozok 8164126 8283360 8690881 9066709 9310081 9913305 10587 706
Jegyzett téke 631155 631155 631155 631155 631 155 631155 631155
Toketartalék 880513 880513 880513 880513 880513 880513 880513
Eredménytartalék 455040 717537 983933 1284969 1350919 1776948 2265306
Lektott tartalék 201822 201822 201822 201822 201 822 201 822 201822
Adozott eredmény 262497 266396 301037 365950 426 029 488 357 550 206
Sajit toke 2431027 2697423 2998459 3364409 3490438 3978796 4529001
Céltartaléka varhatd 11362 8809 12115 9586 12917 10413 13771
kotel ezetts égekre
Céltartalék 11362 8809 12115 9586 12917 10 413 13771
Hatrasorolt kotelezettségek - - - - - - -
Beruhdzasi és fejlesztési hitelek 356455 396605 356945 321250 289 125 260 213 234191
Egyéb hosszu lejaratu hitelek 322500 192500 192500 192 500 192 500 192 500 192 500

Egyéb hosszu lejaratu

o , 272810 550 000 550 000 550 000 550 000 550 000 550 000
kotel ezettségek

Hosszu lejaratu kételezettségek 951765 1139105 1099445 1063750 1031625 1002 713 976 691
Rovid lejarata kolcsonok - - - - - - -
Rovid lejaratd hitelek 908 586 692 095 726 700 763 035 801 186 841 246 883308
Veviktl kapott el 6legek 430 685 471081 503 997 537 938 572 956 609 105 646 441

Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitdk)

BNP Paribas * 1235194 1212400 1293080 1276833 1263812 1254179 1248 103
Egyéb rovid lejaratu

kotel ezettségek (kivéve BNP) *

949331 885813 947707 1011530 1077377 1145351 1215557

1213636 1092272 983045 884 741 884741 884741 884741

Rovid lejaratu kbtelezettségek 4737432 4353661 4454529 4474076 4600072 4734621 4878149
Kotelezettségek 5689197 5492766 5553973 5537826 5631697 5737333 5854 840
Bevételek passziv idGbe 13 19137 20474 21853 23275 24 744 26 261
elhatarolasa
Koltségek, raforditasok passziv 12312 6562 7247 7973 8743 9559 10424
id6beli elhatarolasa
Halasztott bevétel ek 20213 63662 98612 125061 143 010 152 460 153 409
Passziv id6beli elhatarolasok 32538 89361 126333 154 887 175 029 186 762 190093
Forrasok 8164124 8283360 8690881 9066709 9310081 9913305 10587 706
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