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A Masterplast  Csoport  Kézép-Kelet-Eurdpa  egyik | Legfontosabb adatok
vezetd  szigetelbanyagot és mas  épitdipari
termékeket gydrtd és értékesitd vdllalata. A csoport | Alanias: Vétel

Y

2l arfol : 775 Ft
kialakitott szigord mindségi konftroll, valamint a tébb Celarfolyam: 775

ezer nemzetkdzi  kereskedelmi  partner  rovid | Piaci drfolyam: 579 Ft (2017
hatdridejl, pontfos kiszolgdldsa déntéen a sajat | December 14.)

tulajdonban 1évé logisztikai hattérrel. A csoport
termékpalettdjaban kiemelt helyen szerepelnek a | 92 hetes arfolyamsdv: 488-718 Ft
magas arfekvésyd prémium fermékek, amelyekkel a
csoport a kis- és kdzepes meéretl épitéanyag-
kereskeddket célozza meg, de emellett az
egyszerlbb, alacsonyabb mindségl  termékek | Atlagos napi forgalom (darab):
piacdn is jelen van a csoport. 92.110

Piaci kapitalizdcid (millié Ft):
7.957

A BEFEKTETESI SZTORI Bloomberg-kéd: MASTERPL HB

A Masterplast szerves része a hazai és a nemzetkdzi | Reuters-kdd: MAST.BU
epitGipari  ellatasi  lancoknak, azaz a csoport
mUkddése az ipardgi tendencidkhoz kotédik. Ez
lehetévé teszi, hogy a Masterplast Csoport az elmult
idészakban kibontakozd épitbipari fellendilesbdl s
profitdljon. Emellett fontos tényezd, hogy az elmult
id6szak termékfejlesztései révéen a Csoport egyre erdsebb pozicidkat épit ki a
csomagoldanyag-ipardgban, ami fontos diverzifikGcids 1épést jelent a Csoport jovojét
iletéen. A Csoport struktirdja lehetévé teszi, hogy Szerbia varhatd EU-csatlakozdsdval
pdarhuzamosan kdzéptavon az ottani gazdasagi fellendUlésbdl is részesedjen.
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ERTEKELES

A DCF-modell alapjén a Masterplast részvények fair értéke 720 forint, amelybdl egyéves
idétdvra 775 forintos céldarfolyam addodik.

PENZUGYI MUTATOK

FOBB PENZUGYI MUTATOSZAMOK

Euréban
Arbevétel 82173069 85234 259 81 322000 81 605 000 83773139 80162711
EBITDA 5420 564 2265 542 4232 000 5038 000 5117064 4 582 400
EBITDA marzs 6,6% 2,7% 5,2% 6,2% 6,1% 5,7%
Amortizdcid - 2127 448 - 1762033 - 1552000 - 2319000 - 1432522 - 1298615
Uzemi eredmény (EBIT) 3293116 503 509 2 680 000 2719000 3684 542 3283785
Uzemi eredményhdnyad 4,0% 0.6% 3,.3% 3.3% 4,4% 4,1%
Netté profit 1591045 - 1174047 1215000 766 000 2 564831 2322452
Netté profithdnyad 1,9% -1,4% 1,5% 0,9% 3,1% 2,9%
Tékeardnyos megtérUlés (ROE) -5,9% 5,3% 3,4% 11,3% 9,5%

Forrds: Masterplast, MKB
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A TARSASAG TORTENETE

A tdrsasdg jogelddje, a Masterplast Kft. 1997-ben alakult 2 millié Ft jegyzett t6kével. A
tarsasdgot két magdnszemély, Tibor David és Acs Baldzs alapitotta, melynek {8
tevékenységeként tetd-, épitési folia és épitdipari kiegészitd termék belfoldi beszerzését
jelélték meg. Hamarosan, 1998-ban a vevékodr dinamikus bdévilése mellett a Masterplast

mind a beszerzés, mind pedig az értékesités terén nemzetkdzi partnerekkel bdvitette
kereskedelmi hdlézatat.

1999 és 2003 kdzdtt Szlovdkidban, Romdnidban, Horvdatorszdgban, a mai Szerbidban,
Csehorszdgban és Németorszagban alapitott tébbségi tulajdonnal lednyvdallalatokat. 2004
a Masterplast elsd akvizicidjaként megvdasdarolta egyik konkurensét, a Foliatex Kft-t. 2005-
ben Ujabb lednyvdllalatok alapitott  Ukrajndban, és létrehozta  képviseletét
Lengyelorszdgban és Bulgdridban.

2005-ben sagjat tulajdony gydrtd lednyvdllalat kezdte meg épitdipari szigetel&folidk
eléallitdsat. Ez 2006-ban kiegészUlt épitdipari kiegészité profilok gydrtasaval. 2006-ban a
Masterplast Kft. 20000 000 Ft jegyzett tékével zartkdrd részvénytdrsasdggd alakult
Masterplast Group International néven. A Masterplast Group Zrt-bél kivalt a magyarorszagi
értékesitést és logisztikadt bonyolitd Masterplast Kft. Ettél fogva az anyavdllalat
vagyonkezeldként és irdnyitdként igazgatja a cégcsoportot.

2008-ban a kdli termeléUzem kapacitasa tébbszérosere emelkedett, és a cégcsoport
addigi legnagyobb beruhdzdsaként a Masterplast Uzembe helyezte a szabadkai
hészigeteld anyag (EPS) gydrtéegységét.

2010-ben a vdlsag hatdsdra a Tarsasag lednyvdllalati képviseletek bezarasardl dontott
olyan piacokon, amelyek nem stratégiai jelentéséglek, és ahol nem rendelkezett
meghatdrozd versenyeldnnyel. Ezen piacokat a jovében exportpartnereken keresztul
kivanja kiszolgdini.

A Masterplast lednyvdllalatai (2017. szeptember 30.)

Vallalat Orszdg Sajat téke Deviza Tulajdoni hdnyad Szavazati hdnyad FStevékenység
Masterplast Romania S.R.L Romdnia 36 000 RON 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Masterplast YU D.o.o Szerbia 192 557 060 RSD 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem,

EPS gydrtds
Master Plasts d.o.o. Horvdatorszag 20 000 HRK 100% 100% Epit8anyag nagykereskedelem
MasterPlast TOV Ukrajna 27 000 UAH 80% 80% Epitéanyag nagykereskedelem
Masterplast Sp zoo Lengyelorszdg 200 000 PLN 80,04% 80,04% Epitéanyag nagykereskedelem
Masterfoam Kft. Magyarorszadg 3 000 000 HUF 100% 100% Félia gyartds
Masterplast Kft. Magyarorszég 10 000 000 HUF 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Masterplast D.O.O. Macedonia 973 255 MKD 10% 10% Epitéanyag nagykereskedelem
OOO Masterplast RUS Oroszorszdg 1 000 000 RUB 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Green MP Invest Ukrajna 33 223 500 UAH 100% 100% Ingatlankezelés
Masterplast Hungdria Kft. Magyarorszadg 230 000 000 HUF 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Mastermesh Production Kft. Magyarorszadg 300 000 000 HUF 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Masterplast International Kft. Magyarorszédg 3 000 000 HUF 100% 100% Epitéanyag nagykereskedelem
Kozvetett kapcsolat
Masterplast D.O.O. Macedonia 973 255 MKD 80% 80% Epitéanyag nagykereskedelem
Tdrsult vallalat
Masterprofil Kft Magyarorszdg 3 000 000 HUF 20% 20% Profil, élvéddé gyartds

Forrds: Masterplast, MKB
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UZLETI TEVEKENYSEG

A csoport két {6 tevékenysége szigetelbanyagok és mds épitdipari termékek gydartasa és
értékesitése.

1. Termékértékesités

Business-to-business (B2B) stratégiat kévetve a Masterplast Group lednyvdllalatai a
veégfelhaszndlokat nem kdzvetlendl szolgdljdk ki, hanem Uzleti partnerein keresztil, akik
lehetnek markakereskeddk, hagyomdanyos partnerek (épitéanyag-kereskedések,
fakereskedések, festék- és barkdcsboltok), barkdcsdruhdzak, beszdllitdk stb. A kdzép-
kelet-eurépai régidban tébb mint 4000 dllandd Uzleti partnerbdl dllé vevéhdaldzatot
épitett ki.

o Belfoldi értékesités: adott lednyvdllalat orszdghatdrain  belll  térténd
értékesités.(Magyarorszdg, Romdnia, Szerbia, Horvatorszag, Ukrajna, Szlovdkia,
Lengyelorszdg, Ausziria, Maceddnia, Oroszorszag)

o Exportértékesités: olyan orszdgba torténd értékesités, ahol a Tdrsasdg nem
rendelkezik lednyvdllalattal. Ezek jellemzéen kisebb méretl, vagy zdrtabb piacok,
ahol a lednyvdllalat alapitdsa nem gazdasdgos. A Csoportnak 6sszesen 10-12
orszdggal van aktiv export kapcsolata. Fébb export célpiacok koézé tartozik
Esztorszag, Litvdnia, Lettorszdg, Németorszag, Szlovénia, Gordgorszag, Térdkorszag
és Olaszorszag. Az exportbevétel jelentds részét a Masterplast sajat markaneve
alatt ertekesitett tetdfolidk és, tetd-kiegészitd rendszerek, valamint az Uvegszdvet-
hdaldé adja.

e A lednyvdllalatok is kereskednek egymdssal, aminek déntd részét a gyartd
lednyvdllalatokban megtermelt, valamint a kdzpontilag beszerzett druk Csoporton
bellli terjesztése teszi ki. Ez kdzpontilag szabdlyozott formdban, piaci alapu
elszdmolo-arak mellett torténik.

2. GYARTAS
a) Sajat gyartas

A tdrsasdg sajat gydrtds keretében dllitja elé azon termékeket, melyek
e stratégiai jelentéséglek a termékportfolidban;
e beszerzésUk mds forrdsbdl nem biztosithatd dllandd mindségben és mennyiségben;
e vagy a piacindl kedvezdbb feltételek mellett dllithatdok eld a csoport dltal.

A cégcsoporton belll termelési tevékenységet a Szerbidban, Romdnidban és
Magyarorszdgon Uzemeld lednyvdllalat végez. A kdli izem (Masterfoam Kft.) 2005-ben
kezdte meg a mUkddését, ahol polietilen habfdlia gyartdsa a fé profil. 2013-ban ugyanitt a
Mastermesh Kft. elinditotta UOvegszovet gydrtdsdt. A Masterprofil Kft szintén Kdlon
gipszkarton profilokat allit eld.

2008-ban Szabadkan nyitott meg a Masterplast YU d.o.o. polisztirolgydr, amely évente 500
ezer kdbméter kapacitdssal rendelkezik és 1 milliard forintos beruhdzdassal valésult meg.
Eléreldthatdlag 2018-ra a Masternet Uvegszdvet gydrtd Uzem is megkezdi mUkddését. Az

itt gydrtott termékek az EU piacaira kerGlnek.
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A harmadik Uzem Sepsiszentgyorgyon, Romanidban taldlhatd. Az Uzem 2012-ben kezdte
meg muUkoddését, itt ragasztdanyagot és EPS-t, polisztirolhabot gydrtanak. Az értékesitett
druk 30%-at maga a Masterplast gydrtja, ennek ardnydt 40%-ra kivanja emelni a tarsasag.

b) Bérgyartas

Az 1998-ban kialakitott konstrukcid szerint a sajat markds termékek tUinyomo részét, kb.
70%-at bérgydartdasi konstrukcioban dllitja eld a Tarsasdg. A bérgyartd partnerek tébbsege
eurépai vagy tavol-keleti tarsasdg, akik folyamatos mindségi ellendrzés alatt dlinak. A
termékparamétereket a Masterplast hatdrozza meg, melyek mUszaki tulajdonsagainak és
a csomagolds arculatdnak kialakitGdsa a Masterplast termékfejlesztési résziegében torténik.

TERMEKEK

A Masterplast szadmos terméket kindl, igy mind a multinaciondlis tarsasadgokkal mind helyi
kis- és kdzepes vallalatokkal is versenyez. Fébb termékcsoportok:

e Homlokzati hészigeteld rendszer és elemei: komplett rendszer, ami magdban
foglalia a hészigeteldé anyagot, a ragasztét, a feddvakolatot régzitd elemeket és
egyéb kiegészitdé profilokat homlokzati hészigeteléshez. A termékcsoportot mind
felUjitGsok sordn, mind Uj épitéseknél egyre nagyobb szimban alkalmazzdk. Az
energiahatékonysdgot egyre inkdbb megkdveteld szabdlyozdsok szigoroddsa miatt
a jévében a hészigetel termékek iranti kereslet tovdbb erésddhet.

o Tetofdliak és tetd-kiegészitok: tetdfolidk, belsd oldali pdrazdrd folidk és tetd-
kiegészité elemek. Legfontosabb funkcidjuk a tetéfedésen dtjutott nedvesség
levezetése, a tetd alatti szerkezetek, terek védelme, elsésorban cserépfedéses
rendszerek szakszer( kivitelezéséhez szUkségesek. Jellemzden Uj épitéseknél, tetd
felUjitds, tetétér ndszigetelés felljitdsandl alkalmazzdk.

e Bitumenes tetéfeddé anyagok: bitumenes hulldmlemez és bitumenes zsindely.
Jellemzéen melléképlletek, hétvégi hdzak fedésének felljitdsdndl, cseréjénél, Uj
mellékeplletek, el6tetdk épitésénél alkalmazzdk. Csalddi hdzas, illetve kisebb
projektek esetében

o Szdrazépitészet: gipszkarton vdlaszfalak és dlmennyezetek épitéséhez szikséges
komplex rendszerek elsésorban kdzdsségi és ipari szektor épuletkialakitdsdndl
haszndlt népszerl anyagok.

e HO-, hang- és Vvizszigetelés: energia-megtakaritGshoz és koltséghatékony
fenntarthatésaghoz kapcsolddd termékeket. Teljes kérd hdszigeteléshez szUkséges
anyagokat, mig vizszigetelések kozUl a bitumenes termékeket, felUletszivargd és
vizelvezetd rendszereket értékesit.

o Epitdipari kiegészité6 termékek: vakoléprofiok, habarcs, betonkemikdlidk,
csemperagasztd, technoldgiai és mezdgazdasdgi célu folidk. Két tipusdt a komplett
rendszerek, illetve a tekercses termékek jelentik. A kiegészitd drucikkek (tetéfolidk,
Uvegszdvetek) a cég alaptermékei, melyeket alapitdsa ota forgalmaz. A tdrsasdg
terjeszkedése sordn minden Uj orszdgban elséként az alaptermékekkel kezdte az

értékesitést.
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AZ ERTEKESITES MEGOSILASA

A CsoportszintG  bevételek tekintetében tdébb mint 60% szdrmazik hészigeteld
rendszerelemekbdl, illetve a hé-, hang- és vizszigeteld anyagokbdl.

A kUl6nb6z6 termékek értékesitésének aranya 2016

B Homlokzati hészigeteld rendszerek és
elemei

® HO&-, hang-, és vizsigeteld anyagok
Tetofolidk &s tetd kiegészitdk

m Szdrazépitészeti és kiegészitd profilok

m Epitéipan kiegészitd termékek

m Bitumenes hulldmlemez &s zsindely-

fedések

B Gydartasi &€s csomagoldanyagaok

Forrds: Masterplast, MKB
Forras: Masterplast, MKB

Az csoport drbevételének legnagyobb része a magyar piacrdl szdrmazik, 2016-ban ez
30%-ot tett ki. Emellett 15%-15% sz&rmazott Romdanidbdl és az export piacokrdl, mig a szerb
piac 11%-at tette ki a bevételeknek.

A szerb épitéanyag piac még igen fejletlen, az Eurdpai Unidhoz tértend felzdrkdzdsa jo
lehet&seégeket teremt a Masterplast szamdra. Az ukrdn piacon is jelentds bévilés varhato,
ami sordn a Masterplast értékesitési modellje, vdllalati kultdrdja, szdllitdsi fegyelme jelentds
versenyeldnyt biztosithat a helyi versenytarsakkal szemben. A lengyel épitdipari piac mar
igen fejlett stadiumban van szdmos erds versenytarssal.

A régidban a Masterplast egyedUldliéan széles termékpalettaval rendelkezik, ezért a
Csoport egyes termékcsoportonként kilonbdzé vdllalatokkal versenyez. Ezek egyrészt
nemzetkdzi gydrtd vdllalatok, mdsrészt kisebb helyi vdllalkozdsok, melyek épitdipari
kiegészitd termékek forgalmazdsdval foglalkoznak.
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Az értékesités megoszldsa régionként
2011 2012 2013

Magyarorszdg 27% 26% 26% 26% 27% 30%
Export 4% 7% 20% 15% 14% 15%
Romdnia 26% 23% 11% 11% 15% 15%
Szerbia 12% 1% 6% 5% 12% 1%
Ukrajna 9% 1% 12% 10% 10% 9%
Horv dtorszag 8% 7% 6% 5% 5% 5%
Lengyelorszag 4% 5% 6% 5% 6% 5%
Szlov &kia 4% 4% 4% 10% 6% 4%
Egyéb 7% 7% 6% 6% 6% 5%

Forrds: Masterplast, MKB

A CSOPORT FO PIACAI

Az Uj lakdépuletek épitdipari piaca meghatdrozd a Csoport Uj épitkezésekhez kdthetd
termékcsoportjainak (tetéfolidk és tetd-kiegészitdk, bitumenes tetéfedés, hd-, hang-, és
vizszigetelés) értékesitésében. Az Uj lakdépUletek piacdn Lengyelorszag kivételével minden
régios orszagban jelentds mértékd visszaesés tortént a 2008-as évet kdvetden. 2014-t8l
Magyarorszdgon minden évben emelkedett a kiadott Uj lakdsépitési engedélyek szadma,
és varhatdéan a 2017-es érték mdr meghaladja a 2009-es értéket, de meg jelentGsen
elmarad a 2008-at megeldzd évek szintjétdl.

EPITES| ENGEDELYKERELMEK VALTOZASA (EV/EV, %)

2006 2007 2008 2009

Bulgdria 61,3 21 -23 -59.2 -36,4 -14,5 -3,3 -15,7 29,1 8,9 52
Horvdatorszéag 9.8 -3,1 -0,8 -31,7 -20,8 0,9 -27,2 -21.8 -1.7 -10.8 33.2
Magyarorszdg  -13,5 -0,2 -0,4 -34,1 -38,6 -32,1 -15,6 27,1 30,6 29,4 157,2
Ausztria 7.9 2,4 0.6 -0,3 0.8 18,8 -11,2 13.7 4,1 1,6 5,9
Lengyelorszadg 38,5 47,5 -6,9 -23,6 -2 6,1 -10,7 -16 13,9 21,3 12,3
Romdnia 17,2 10,9 7,9 -20,1 -13,6 -6,6 -4 -0,2 -0,3 3.8 -1,2
Szlovdkia 3,1 -9.8 59,6 -30,2 -20,1 -19.5 -0,2 13,5 8,6 23,4 14,6

Forrds: Eurostat, Masterplast, MKB

Epitési engedélyek éves vdltozasa (%)
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Uj lakdsépitési engedélyek kiaddsanak alakuldsa

Magyarorszagon
30 000
27 408
25 471 24 637
25 000 23 77923 709
20903 20797
20 000 19 485
17 681
15 000
12 454 1220613142
10 000
7 403
6930
6099 4526
5132

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

Forrds: KSH, MKB

*Estimation for 2017
Source: EUROSTAT, Masterplast, MKB

Arbevétel és a fontosabb jévedelmezdségi mutatdk
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Forréis: Masterplast, MKB mm Arbevétel (jobb tengely) -#-ROE —+EBITDA marzs Profit marzs
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ARBEVETEL BONTASA TERMEKCSOPORTONKENT

ezer EUR 2013 2014 2015

Homlokzati hészigeteld rendszerek és elemei 38392 35865 38716 35374
H&-,hang-, és vizsigetel6 anyagok 11 499 11289 14008 13882
Tet6folidk és tetd kiegészitdék 3779 3239 12 348 12 639
Szdrazépitészeti és kiegészité profilok 6946 6 503 7214 7725
EpitSipari kiegészits termékek 14 341 13517 3 665 2742
Bitumenes hulldmlemez és zsindely-fedések 4325 3 588 2778 2731
Gydrtdsi és csomagoldanyagaok 2041 7 605 5044 5070
Nett6é drbevétel 81323 81 606 83773 80 163
FORGALOM ARANYABAN 2013 2014 2015 2016
Homlokzati hészigeteld rendszerek és elemei 47% 44% 46% 44%
H&-,hang-, és vizsigeteld anyagok 14% 14% 17% 17%
Tetéfolidk és tetd kiegészitdk 5% 4% 15% 16%
Szdrazépitészeti és kiegészitd profilok 9% 8% 9% 10%
EpitSipari kiegészité termékek 18% 17% 4% 3%
Bitumenes hulldmlemez és zsindely-fedések 5% 4% 3% 3%
Gydrtdsi és csomagoldanyagaok 3% 9% 6% 6%
Nettd drbevétel 100% 100% 100% 100%

Forrds: Masterplast, MKB

A MULTBELI PENZUGY!I EREDMENYEK ELEMZESE

A Masterplast éves érbevétele nem ndvekedet jelentésen 2011 &ta, annak ellenére, hogy
az utdbbi idészakban, azon belll is féként az utdbbi két éviben a kdrnyezet tdmogatd volt.
A hazai épitési engedélyek jelentésen ndvekedtek 2016 és 2017-ben is. Ugyanakkor meg
kell jegyezni, hogy a tdrsasdg dltal gydrtott és értékesitett termékek az épitkezések
kbdzepsd-vegsd szakaszdban kerllinek beépitésre, igy az épitési engedélyek kiadasat 1-2
éves késéssel kdvetik a Masterplast értékesitési mutatoi.

A tarsasdg a nehézseégekre adott vdlaszkent csdkkentette a kdltsegeket, a béreket és az
adminisztrativ kiaddsokat igy az operativ eredményhdnyad 4% korGl tudott stabilizalddni.
2012 és 2016 kozott az dtlagos profithdnyad 1,5% volt, mig a ROE értéke 4,7%.

A nettd addssag 12,4 millid eurdrdl 14,6 millid eurdra emelkedett 2012 és 2016 kdzdit,
mikdzben a 2012-es részvénykibocsdatasbdl fakaddan a sajat téke is megemelkedett. A
nettd addssag és a sajat téke, valamint a téke ardnya stabil volt, rendre 50 és 35%-ot ért
el. A nettdé addssag és EBITDA ardnya 3,2.

A likviditdsi gyorsrata, amely a révid tavu likviditasi helyzetet méri, 1 feletti értéket mutat,
amely egészséges helyzetet jelent. Ugyanakkor a nem teliesen likvid készletek ardnya
magas a forgoeszkdzok kozott, amely jelenthet likviditasi problémdat. A készletek
novekedésével a mikodd téke értékét is ndvelte, amely hozzdjdrulhat a profitabilitds
ndveléséhez.
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A TARSASAG MERLEGE ES LIKVIDITASI RATAI
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forgbeszkdzdk 27 699 308 29 886 897 28 299 779 33316512 35851 353 35160 535
Immateridlis javak 20 577 007 22 507 883 24018 949 20 475 846 21319 148 24920 852
R&vid lejaratu kdtelezettsége 25 132 767 24 296 560 21 999 281 25 568 437 25 284 601 25701 114
HosszU lejaraty kdtelezettség 5937098 5259 852 7374983 6595416 7 999 459 9 509 703
Sajat téke 17 206 450 22 838 368 22 944 464 21 629 135 23 886 441 24 870 570
Nettd addssag 12 354 680 12281 170 12 737 107 14 463 259 11 116 004 14 645 692
Likviditési gyorsréta 1,10 1,23 1,29 1,30 1,42 1,37
Netté addssag/sajdt téke 0,72 0,54 0,56 0,67 0,47 0,59
Nettd addssag/téke 0,42 0,35 0,36 0,40 0,32 0,37
Nettd addssag/EBITDA 2,28 5,42 3,01 2,87 2,17 3,20

Forrds: Masterplast, MKB

RESZVENYESI STRUKTURA

2011 folyamdn a Masterplast részvények bekerlltek a Budapesti Ertéktézsdére. 2012
folyamdn a tdrsasdg tékeemelést hajtott végre 630 forintos arfolyamon. Bar a részvények
kdzel kétharmada (64,49%-a) jelenleg is az alapitdk kezében van, a részesedésik szintje
alapvetéen vdaltozatlan maradt az elmult években. Kivételt egy 2015-6s tranzakcid jelent,
amelynek keretében 400.000 darab részvényt értékesitettek a fétulajdonosok 549 forintos
arfolyamon.

A tarsasdag részvényesi struktoraja*

Név Részesedés %
Tibor David 34,69
Acs Baldzs 29.8
OTP Alapkezeld 6,66
Kozkézhdnyad 28,85
Osszesen 100

*2017 szeptember 30-dn
Forrds: Masterplast, MKB

ERTEKELTSEG

A tdrsasag fair ertékét egy, a szabad pénzdramot 2017 és 2022 kdzbtt eldrejelzd DCF
modellel kalkuldltuk. Feltételezésink szerint az drbevétel ndvekvd pdlydn marad 2017 és
2019 kdz6tt az ingatlanpiac porzitiv kildtdsainak kdszénhetéen. Ugyanakkor 2020 utdn a
piaci frend megvdiltozasaval szamolunk, igy 2020 és 2022 ko6z6tt az arbevétel csdkkenéset
prognosztizaljuk.

2017-ben a kamaftfizetés és addzdas eldtti marzs (EBIT) 4,1%-rol 3,8%-ra csdkkenhet a
alacsonyabb marzsy termékek értékesitésének kodszonhetdéen. Hosszabb tdvon 3,8%-0s
EBIT- hdnyaddal kalkuldlunk. A tdarsasdgi addkulcsot 10%-ban hatdroztuk meg.

A cég befektetései meg fogjdk haladni az amortizdcidt, mivel a menedzsment 6,7 millid
eurot fektet be Szerbidban, 2018-ig. 2019-t6l 750 millié eurds tékebefektetéssel szamolunk.

A maradvdanyérték esetében 1%-os ndvekedési Utemmel szdmoltunk, amely az Ujra-
befektetési rata (30%) €s a ROE (3,4%) szorzata.

Az daflagos tékekodltseg 6%, a maradvdanyértek tekintetében azonban magasabba
kamatkdrnyezettel, ebbdl fakaddan pedig 7%-os daflagos tdkekdliseggel kalkuldltunk.
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FeltételezzUk, hogy a t&keszerkezet stabil marad a jovében, azaz 53% sajat t6ke és 47%-
ban kulsé forrast tartalmaz.

A DCF-modell alapjan a Masterplast részvéenyek fair érteke 720 forint, amelybdl egyéves
idétavra 762 forintos céldarfolyam adodik.

DCF Modell
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 v
Arbevétel 81 605 000 83773139 80162711 84 972 474 89 221 097 91005 519 89 185 409 84726 138 80 489 832 81294730
év/év névekedés 3% -4% 6% 5% 2% -2% -5% -5% 1%
EBIT 2719 000 3 684 542 3283785 3228 954 3 390 402 3458 210 3 389 046 3219 593 3058 614 3089 200
EBIT marzs 3.3% 4,4% 4,1% 3.8% 38% 3.8% 38% 3.8% 38% 3.8%
NOPLAT 2613731 3494773 2774772 2 906 059 3051 362 3112389 3050 141 2897 634 2752752 2780 280
Tékebefektetés - 1663338 - 3063114 - 5456938 - 7622667 - 2425000 - 750000 - 750000 - 750000 - 750000 - 750000
MUkddS téke valtozdsa 2252195 - 169798 443111 - 1109 412 - 977183 - 410417 418 625 1025 632 974 351 - 185127
Szabad pénzdram (FCFF) - 1301802 601457 - 3125277 - 3607196 1 603 545 2772 806 1881516 1122002 1028 402 37 292 674
Diszkontfaktor 1,00 0,94 0,89 0,84 0,79 0,75 0,75
A szabad pénzdram jelenértéke 30 973 015
Nettd addssag 21 073 000
Részvények szama 13 743
Egy részvény fair ara 720
1 éves célarfolyam 775

Forrds: Masterplast, MKB

KOCKAZATI TENYEZOK

e SzAmos kockdzati tényezdt azonosithatunk, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a
tarsasdg muikodésére, valamint igy a sajdt modellinkre, véleménylinkre és a
célarrais.

e A makrogazdasagi kornyezet, azon belUl az épitdipari szektor megvdaltozdsa
jelentés hatdssal van a tdrsasdg eredményességére. Az elmult években az
alacsony kamatkdrnyezet fUtétte az épitdipart, legyen sz4 ipari, vagy magdncélu
ingatlanokrdol. A monetdris politika megvdltozdsa (monetdris szigoritas) a helyenként
tUIf0tott ingatlanpiacot visszavetheti.

e A hitelpiacok megvdiltozdsa, a hitelfelvétel szigoroddsa is negativ tényezd a
tarsasag szémdra.

e A tdrsasdg kilbnbdzd devizdban redlizdlja eredményét (ddntéen eurd) és teljesit
kifizetéseket, igy mUkddése soran devizadrfolyamok valtozasdbdl ered kockdazat. A
Masterplast rugalmas devizapolitikdt alkalmaz, amely tébbnyire a menedzsment
elérejelzésén alapul.

e A Masterplastot pozitivan érintették az energiahatekonysag javitasara kiirt EU-s
pdlydzatok. Az EU-s forrdsok kifutdsa, mértékének csdkkenése miatt az ebbdl
szarmazé addiciondlis bevétel csdkkenhet.

e Jelenleg az ingatlanok épitésére kedvezményes, 5%-o0s AFA kulcs vonatkozik
Magyarorszdgon. Ez elére Idthatdlag 2019 év végéig marad érvényben, utdna az
épitkezések draguldsaval kell szdmolni, amely csdkkentheti a piaci aktivitast. Az
addzdst  tekintve fontos megjegyezni, hogy Szerbidban 2018-t61 10 évig
addékedvezményben részesUl a Masterplast.

e Az épitbiparba viszonylag kénnyU belépni, igy a verseny ndvekedése csdkkentheti
az eredménytermeld képességet.

e A fdrsasdg 45-50 napos dtlagos fizetési feltétellel mUkddik, igy a hitelezési
kockdzatnak is ki van téve.



MASTERPLAST: ELEMZES

2017. DECEMBER 15.

JOGI NYILATKOZAT

1. A jelen elemzés/kommentdr a Budapesti Ertéktézsde Zdrtkdrlen MUkddd Részvénytdrsasdg (székhely: 1054 Budapest,
Szabadsdg tér 7. Platina torony I. ép. IV. emelet; cégjegyzékszdm: 01-10-044764, tovabbiakban: BET) megbizdsdbdl, a BET és
az MKB Bank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u. 38.; cégjegyzékszdm: 01-10-040952.; tovdbbiokban: Befektetési
Szolgdltatd) kdzott [étrejott szerzé6dés alapjdn készUlt.

2. A jelen elemzés/kommentdr tartalmd&ért, kilondsen az abban foglalt informdcidk pontossdgdért, teliességéért, az
elérejelzésekért és kdvetkeztetésekért a BET semmilyen felelésséget nem vdllal, azért kizardlag a Befektetési Szolgdltatd
tartozik felelésséggel. A jelen elemzésre/kommentdarra vonatkozd szerzbi jogok a Befektetési Szolgdltatdt illetik meg, azzal,
hogy a BET jogosult azt felhaszndlini, terjeszteni, azonban nem jogosult annak tartalmét médositani.

3. Ajelen elemzés/kommentdr nem mindsUl a befektetési vdllalkozasokrdl és az drutdzsdei szolgdltatdkrdl, valamint az dltaluk
végezhetd tevékenységek szabdlyairdl szold 2007. évi CXXXVII. tdrvény (tovdbbiakban: Bszt.) 4. § (2) bek. 9. pontja szerinti
befektetési tandcsaddsnak. Ezen dokumentum nem mindsil tovdbbd ajanlatnak, vagy ajdnlati felhivdsnak az elemzéssel
érintett pénzlgyi eszkdz(6k) megvdasdarldsdra, eladdsdra, vagy tartdsara.

4. A kiadvdnyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valédisdgdért, pontossdgdért és
teljességéért az MKB Bank Zrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdnyt készité szakemberek sajét
megitélését t0krdzik, amelyek Ujabb informdcidk megjelenése esetén kilon értesités nélkll megvdaltozhatnak.

5. Az arfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelmU és megbizhatd
kdvetkeztetéseket levonni. A befektetéknek ondlldan (vagy fuggetlen szakértd igénybe vételével) kell felmémilk és
megértenilk az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgditatdsok 1ényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a
befektetébk az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzbdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és
informdcidk ismeretében doénthetd el, hogy a befektetés osszhangban dll-e a befektetd kockdzattlré képességévell
Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl!

6. A kiadvanyban szerepld informdaciok nem mindstlinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak,
sem befektetésre, szerz&déskdtésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténd Gsztdonzésnek. A kiadvdnyban foglalt adatok
tajékoztatd jellegUek. Az MKB Bank Zrt. kizdria a felelésségét a kiadvdnyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felhaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetdé ezen kiadvdanyban foglaltak alapjdn hozott déntései
kovetkeztében, vagy 6t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefiggésben éré esetleges karokért.

7. Az MKB Bank Zrt. jogosult a kiadvdnyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgditatdst nydjtani.

8. Jelen kiadvdny a szerz&i jogrdl szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizérdlag az MKB Bank Zrt.
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt t6blbszdrdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossdgra hozni, valamint felhaszndini.
Az MKB Bank Zrt. valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.



