Masterplast

A Masterplast relative gyenge els6 negyedéves teljesitményt nyujtott,
az arbevétel alapvetéen stagnalt a hasonléan gyenge bazis idészakhoz
képest, és mikoddési szinten veszteséges maradt. Kedvezé ugyanakkor,
hogy az EBITDA pozitiv volt, és év/év alapon enyhén magasabb. Bar
2025-ben egyelére még nem lathatdo nagyobb fordulat, de a
szegmenseket tekintve helyenként azért voltak pozitiv jelek (a sajat
gyartasu XPS hozzajarulasa és a Hitelesitett Energiamegtakaritasok
értékesitésébél szarmazo Uj bevételi forrds). Emellett az Otthonfelujitasi
Program és a Vidéki Otthonfelujitdsi Program is pozitivan hathat a
bevételekre H2-ben, az Gzemszer( termelés pedig a tervek szerint a
harmadik negyedévben indulhat el a véllalat uj Gveggyapot gyaraban
Szerencsen. Ezeket a fejleményeket kedvezének itéljik meg, de az tzleti
kilatasokat tovabbra is jelentés bizonytalansag jellemzi.

Feltlvizsgaltuk DCF-modelliinket és eredménybecslésinket: 12-havi
célarunkat 2552 forintra csokkentettik (a 2024.08.01-i 3015 forintrol),
mikdzben fenntartjuk tartdsi ajanlasunkat. Az alacsonyabb célar
elsésorban az épitéipar vartnal lassabb fellendilésének, illetve az idei
évi tékeemelést kovetd részvényesi higuldsnak (~14,2%-kal nétt a
részvények szama) koszénheto.

A makrogazdasagi kildtasok vegyesek: a Masterplast piacain a
bevételaranyosan sulyozott GDP ndvekedési varakozasok 2025-ben
1,.8%-0s emelkedést jeleznek a 2024-es 14%-ot kovetéen. Ez az
elérejelzés azonban egy evvel ezeldtt még 3,1% volt, és a késébbi évekre
vonatkozo6 névekedési varakozasok is enyhén alacsonyabbak.

A nem régen végrehajtott tékeemelés jelentésen javitotta a vallalat
likviditasi helyzetét (bar ennek részvényesi higulds volt az ara).
Meglatasunk szerint a Masterplast elegendd likviditassal rendelkezik a
2025-0s kotelezettségek teljesitéséhez feltéve, hogy a rovid lejaratu
forgdeszkdzhiteleket sikeresen meghosszabbitjgdk. Hosszu  tavon
azonban a vallalat pénztermelé képességének javulnia kell ahhoz, hogy
teljesiteni tudja a késébbi kotelezettségeket is, beleértve a 2026 végeén
esedékes kotvénytorlesztéseket.
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Ajanlas: Tartas
(korabbi Tartas)

12-havi célarfolyam: 2 552 Ft
(korabbi 3 015 Ft)

Felértékelddési potencial: 5,5%
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Masterplast -5% -4% -4% -20%

BUX 6% 23% 23% 38%

m EUR 2024  2025e  2026e
Arbevétel 136 150 182
EBITDA 22 8.7 18.5
EBIT -53 15 1,5
Nett6 profit -4,8 -0,5 8,0
EBITDA margin 1,6% 5,8% 10,2%
EBIT margin -3,9% 1,0% 6.3%
EPS (EUR) -0,3 0,0 0.4
DPS (HUF) 0 0 0
Kifizetési hanyad 0% 0% 0%
EV/EBITDA 83,3 211 99
P/E - - 14,5
Osztalékhozam 0,0% 0,0% 0,0%
Arfolyam (2025.06.30) 2 420
Részvények széma (m) 19,3
Kapitalizacio (m Ft) 46 587
Kozkézhanyad: 40,0%
Napi forgalom (m Ft) 31,60
Bloomberg : MASTERPL HB
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Még nem lathatoé fordulat 2025-ben

Az idei els6 negyedév meglehetésen gyengén alakult a vallalat szamara: az arbevétel 2%-kal nétt év/év alapon az egyébként
is gyengébb bazisidészakhoz képest, mig mikddési szinten 835 ezer eurds veszteség keletkezett (lényegében a tavalyival
megegyezé érték). Kedvezd ugyanakkor, hogy az EBITDA pozitiv volt, és éves szinten enyhén magasabb (+13,7%). Az addzott
veszteség 2,2 millio6 EUR volt a mUkodési és a nettd pénzigyi veszteségek (magasabb kamatkiaddsok és kedvezoétlen
arfolyamhatasok) miatt. Osszességében 2025-ben még nem lathato nagyobb fordulat, de a szegmensek szintjén helyenként
voltak pozitiv jelek.

Masterplast arbevétel és év/év valtozas Masterplast EBITDA és EBITDA-marzs
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

1. A kereslet gyenge, de helyenként voltak pozitivumok: az els6 negyedévet tovdbbra is a gyenge altalanos kereslet
jellemezte, de egyes szegmensek jobban teljesitettek, mint masok. Az U] épitéseknek leginkabb kitett termékcsoportok
bevételei év/év alapon stagnaltak vagy csokkentek (1% és -12% kozott), kivéve a ,H6-, hang- és vizszigeteld anyagok”
szegmenst, amely éves szinten 48%-kal bévilt. A j6 teljesitmény itt a sajat gyartasu (tavaly bevezetett) XPS értékesitések
novekedésének tulajdonithato, de az Uveg- és a kézetgyapot is jol fogyott. Ezzel parhuzamosan a homlokzati hészigeteld
rendszerek szegmens bevétele, amely jobban kothet6 a felujitdsokhoz - és stratégiailag a leginkabb fékuszban évé terilet -
, 13%-kal csdkkent év/év alapon az elsé negyedévben. Megjegyezziik, hogy az Uj hazai ,Otthonfelujitasi Program” és a ,Vidéki
Otthonfelujitasi Program” valészinlileg csak a masodik félévben lesz hatdssal a bevételekre.

Végul, az ipari alkalmazasok szegmens kiemelkedd teljesitményt nyujtott az elsé negyedévben, amelynek bevétele 61%-kal
nétt év/év alapon. Ennek oka, hogy a vallalat ebben a termékcsoportban mutatja ki a Hitelesitett Energiamegtakaritasok
(HEM) értékesitésébdl szarmazd bevételeket, amelyek jelentések voltak a vizsgalt idészakban. A HEM-ek
energiahatékonysagi beruhdzasok altal létrejott korldtozottan forgalomképes vagyoni értékl jogok, amelyeket az
Energiahatékonysagi Kotelezettségi Rendszer (EKR) keretében energiamegtakaritasra kotelezett szervezetek felé lehet
értékesiteni.

100% Negyedéves arbevétel év/év valtozasatermékcsoportonként Masterplast készletek és né/né véltozas
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2, Hosszl tavi menedzsment eldrejelzések mar nem elérhetbéek: az aprilisban tartott befektetéi tajékoztaton a vallalat
jelezte, hogy a tovabbiakban mar nem tesz k6zzé szamszer( pénzigyi elérejelzéseket, mivel a gazdasagi kdrnyezet nagyon
kiszdmithatatlanna valt. A menedzsment a belsé rugalmassagra fog 0©sszpontositani, és forgatokényv-alapu
megkdzelitéseket fog alkalmazni a nyereségesséqg és a pénzigyi stabilitds fenntartasa érdekében.

Tavaly a vallalat 2027-re 405 millio euros értékesitési célt, 43,9 millio euros EBITDA-t és 30,8 millid eurds adozott nyereséget
thzott ki. Feltételezzuk, hogy ezek a célkitlizések mar nem érvényesek, és realisan csak nagyon kedvezé korilmények kozott
lennének elérhetéek.

Lefelé modositottuk korabbi varakozasainkat

1, Alacsonyabb GDP novekedési varakozasok: a Masterplast piacain a bevételardnyosan sulyozott GDP ndvekedési
varakozasok alacsonyabbak lettek legutobbi elemzésiink ¢ta (IMF becslések alapjan). A lefelé torténd kiigazitds kiulénosen
jelentés az idei évre vonatkozéan (1,8% a kordbbi 3,1%-kal szemben), de a késébbi évekre vonatkozoan is enyhén
alacsonyabbak a szamok.

2, Idén elérheti a mélypontot az épitSipar: a GDP ndvekedési dinamikajaval szorosan 6sszefligg a Magyarorszagon
hasznalatba vett lakdsok szama, ami a Masterplast fé termékszegmenseinek meghatadrozo hajtéereje. A Kbzponti Statisztikai
Hivatal (KSH) adatai szerint az idei elsé negyedévben 2704 Uj lakas épult, 2,7%-kal kevesebb, mint egy évvel kordbban (2779).
A kiadott lakasépitési engedélyek és egyszer( bejelentések alapjan épuld lakasok szama 5 651 volt, 25%-kal tobb, mint 2024
azonos idészakaban (4 524), ami a fellendilés jele lehet. A fejleszték a mélypontrol pozitiv elmozduldst érzékelnek a
lakasépitésben és -felujitasban, azonban agazati szinten jelentds pozitiv fordulat csak 2026-t6l varhatd. A vallalkozéasok az
erds verseny miatt hatékonysagi intézkedéseket hoznak. 2025 a tulélés és az erégyljtés éve az épitdiparban - hangsulyozza
Koji Laszlo, a Magyar Epitési Vallalkozok Orszagos Szakszovetségének (EVOSZ) elndke. Osszességében a vallalkozasok
tulnyomo tobbsége idén tovabbi drbevétel- és jovedelmezéségcstkkenésre szamit, és arra szamit, hogy a kormanyzati
tdmogatasi programok és a kedvez6bb finanszirozasi lehetéségek hatdsa csak 2026-ban jelentkezik majd a tényleges
szamokban.

Real GDP ndvekedés a Masterplast orszagaiban (arbev. aranyos siilyozas) Magyar real GDP névekedés és hasznalatba vett lakasok szama
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Forras: Masterplast, KSH,IMF,OTP Multi-Asset Elemzés

3, Uj beruhazasok: a prébagyartas 2025 masodik negyedévében, mig az tizemszer(i termelés a harmadik negyedévben
indulhat majd el a vallalat U], szerencsi Uveggyapot gyaraban (a tervezett kapacitas 19 ezer tonna / év). A lengyel Selena
csoport 50%-0s részesedéssel rendelkezik a projektben. Az idei évre csak alacsony kapacitaskihasznaltsagot feltételeziink,
amely a termelés felfutdsdval 2026-ban fokozatosan magasabb lehet. A Masterplast masik, halmajugrai kézetgyapot
gyartashoz kapcsolddo projektje lényegében sziinetel. A vallalat és partnere, a Market Epitd Zrt. a projekt dsszetettségére
és a tervezettnél nagyobb tékeigényére tekintettel erés pénzigyi hattérrel rendelkezd uj befektetét vonna be.

4, Uj tdmogatasi programok és szabalyozoi valtozasok: az Uj magyar Otthon Felujitasi Program tavaly julius 1-jén indult, és
idén januar 20-an kedvez6bb feltételekkel folytatodott. A program immar a 2006. december 31. el6tt épult egy- és
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tobblakasos csalddi hazakra is kiterjed, igy az eredeti programhoz képest 300 ezerrel nétt a jogosult haztartdsok szama. A
programra még 73 millidrd forintos keretdsszeg all rendelkezésre, amelybél tovabbi 15 ezer lakds korszer(sitésére van
lehetéség. A projekt részeként éplletenként legaldbb 30%-os primerenergia-fogyasztas-csokkentést irnak elé. A
finanszirozasi 6sszeg a hitel és a vissza nem téritendd részekkel egyltt 2,5-6 millié forint kdz6tt mozog. Az elvart dneré
mértéke a projekt elszamolhato kéltsegének minimum 14,3%-a. A kamatmentes hitel és a vissza nem téritendd tamogatas
ardnya a palyazé jovedelmétodl fligg, a hitel futamideje legfeljebb 12 év (havi egyenld részletekben torténd torlesztési

Utemezés). A tdmogathato feluljitasi tevékenységek kodzé tartozik tobbek kozdtt a korszer( nyildszardk beépitése,
hészigetelés (EPS, XPS, kézetgyapot), flitéskorszerUsités, hdszivattyus futési rendszer.

Egy masik relevans kormanyzati program, a Vidéki Otthonok Felujitasi Program 2025. januar 1-jén indult. A programnak
nincsenek energetikai kovetelmeényei, és a felujitasi munkak széles korére vehetd igénybe. A programban barmely felnétt
személy részt vehet, aki 5000 lakosnal kisebb telepulésen lakik, feltéve, hogy nincs lejart koztartozdsa és van 25 év alatti
gyermeke. A program keretében legfeljebb 3 milli¢ forint dllami tdmogatas veheté igénybe a felujitasi koltségek legfeljebb
50%-anak fedezésére (azaz 6 milli¢ forint 6sszkoltség esetén maximalizélhatd). A tdmogatds 50%-a anyagkoltségre, 50%-a
pedig munkadijra fordithatd. Emellett 6 millio forint 6sszegl kamattamogatott lakasfelujitasi hitel is elérheté a munkalatok
eléfinanszirozasara. Mivel ez a program a felujitdsi projektek széles korére alkalmazhato, ezért az Otthon Felujitasi
Programhoz képest varhatoan csak a megrendelések kisebb hanyada esik a Masterplast érdekeltségi korébe, de igy is
pozitivan hathat a cégre.

Osszességében pozitivnak értékeljik a programokat, és azok sziikséges hatszelet jelentenek a magyar épitéipar szamara.
Megjegyezzik azonban, hogy ennek csak egy része fog tobbletkeresletet jelenteni az olyan épitéanyaggyartok szédmara, mint
a Masterplast. Ennek f6 oka, hogy a koltségek jelentds része a megvaldsitassal kapcsolatos, példaul a munkabérek (lasd a
vidéki lakasfelujitasi program tamogatasi strukturajat: 50-50% anyagkoltség és munkaerd), tovabbad egyes felujitasi
tevékenységeket a Masterplast nem fedez (pl. hészivattyuk). Mindenesetre ezek a kormanyzati programok a vallalat
bevételeinek ndvekedését segithetik, bar ennek mértéke jelenleg még bizonytalan.

5, Hitelesitett Energiamegtakaritdsok (HEM) - egy Uj bevételi forrds: ezen tulmenden a Masterplastot érinti az idén elfogadott
energiahatékonysagi torvény szigoritasa, amely jelentésen megemeli az Energiahatékonysagi Kotelezettségvallalasi
Rendszer (EKR) hatélya ala tartozd, kotelezettek szamara eldirt energiamegtakaritast. 2025 masodik felétél a kotelezett
feleknek az eddigi 0,5% helyett 1,4% éves hatékonysagjavulast kell elérnitk. Ez a szint 2026-ban valtozatlan marad, 2027-ben
1%-ra, 2028-t6l pedig 0,5%-ra csokken. Igy révid tavon tobb energiamegtakaritast kell igazolni a végsé energiafogyasztok
szamara. Az energiahatékonysagi beruhdzasokbol szarmazd megtakaritasokat energia-auditald szervezetek ellenérzik,
amelynek eredmeényeként Hitelesitett Energiamegtakaritdsok (HEM) keletkeznek. Ezek a HEM-ek késébb piacképes
eszkozként kereskedhetéve valnak, és eladhatok lesznek az EKR altal kotelezett energiakereskedéknek, hogy azok sajat
energiamegtakaritasi céljaikat teljesitsék. A Masterplast szigetelési szolgaltatasai révén javitja az energiahatékonysagot, igy
HEM-eket general, amelyeket nyereseggel eladhat a kdtelezett energiakereskedéknek.

6, Likviditds, hitelmindsités és tékeemelés: tavaly novemberben a Scope Ratings ,CCC'-re rontotta a Masterplast
hitelmingsitését, illetve a likviditdssal kapcsolatos aggalyok és az adossagmutatok romlasa miatt felllvizsgalat ala helyezte
a tarsasagot tovabbi lemindsités céljabol. November 25-én a vallalat kdtvénytulajdonosai kovenans aloli mentességet adtak,
ami lehet6vé tette a Masterplast szdmara, hogy tovabbi hitelt vegyen fel (legfeljebb 7,6 millié EUR ¢sszegben, 2027 juniusi
lejarattal) és stabilizadlja rovid tavu likviditdsi helyzetét (azaz a kotvénykotelezettségek visszafizetését). Ennek
eredmeényeként a Scope Ratings decemberben stabil kilatassal ,CCC" szinten megerdsitette a Masterplast hitelmindsitését,
de megjegyezte, hogy a magyar épitéipari piac tovabbra is gyenge.

Februdr végén a vallalat 6 millidrd forint (<15 millié eurd) 6sszegben tékeemelést jelentett be 2,4 millio Uj részvény
kibocsatasa révén, 2500 forintos részvényenkénti aron. A befektet§ az MFB Vallalati Beruhazasi és Tranzakcios
Magdantékealap volt. Ez ~14,2%-0s részvényesi higuldst eredményezett (a részvények szama 16,850,631-r61 19,250,631-re nétt).
Bar maga a részvényesi higulds negativ, a tékeemelés jelentdsen javitotta a vallalat likviditasi helyzetét.

Az elsd negyedév végén a Masterplast 12,2 millio eurd készpénzzel rendelkezett az egy évvel ezelétti 11,4 millio eurdval és a
december végi 4,4 millio eurdval szemben. A vallalatnak minimalis befektetési tevékenysége volt az elsé negyedévben, és
nem szamitunk jelentds valtozasra ebben a tekintetben 2025 folyaman. A szerencsi Uveggyapot (zem a tervek szerint a
harmadik negyedévben kezdheti meg a kereskedelmi termelést, és ezen kivil nincs mas nagy, folyamatban lévé beruhazasi
tevékenység. A finanszirozasi oldalon a vallalatnak ~1,7 millio eurd értékben volt hiteltorlesztése és kamatfizetése az elsé
negyedévben.
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A kotelezettségek tekintetében a Masterplastnak ~18,9 millio eurd rovid lejaratu hitele, ~7,3 millié euro révid lejaratu
kotvénykotelezettsége, ~16,1 millid eurd hosszu lejaratu hitele és ~33,6 millié eurd hosszu lejaratu kotvénykotelezettsége volt
(6sszesen ~76 millio eurd adossag jellegl kotelezettség). Feltételezzik, hogy a rovid lejdratu hitelek tobbségét
meghosszabbitja a tarsasag (féként forgoeszkdzhitelek), de ezek tovabbra is jelentés bizonytalansagot okoznak mindaddig,
amig a mukodési eredmeények és a pénztermeld képesség javulasa nem kovetkezik be.

A rovid lejaratu kotvénykotelezettségek két olyan kdtvény visszafizetéséhez kapcsolddnak, amelyeket kordbban az MNB
novekedési kdtvényprogramjanak keretében bocsatottak ki. Az egyik kdtvényt 2019 decemberében bocsatottak ki 6 milliard
forint névértékben, 7 éves futamidével (2026 decemberi lejarat), és a tOketdrlesztés 4-7 év kozott egyenld részletekben
torténik. A masik kotvényt 2020 decemberében bocsatottak ki, hasonloan 6 millidrd forint névértékkel, 7 éves futamidével és
ugyanilyen 4-7 éves torlesztési Gtemezéssel. Ez idén 3 millidrd forint (~7,3 millié euro) kotvénytorlesztési kotelezettséget
eredményez, de 2026-ban is hasonlo 6sszeget kell majd kifizetnie a tarsasdgnak. Ezen tulmendéen a Masterplastnak
kamatkiadasai is vannak (netté ~2,5 millio eurd 2024-ben).

Meglatasunk szerint a Masterplast jelenleg elegendé likviditassal rendelkezik a 2025-6s kotelezettségek teljesitéséhez,
feltéve, hogy a rovid lejaratu forgoeszkozhiteleket meghosszabbitjak. Hosszu tdvon azonban a vallalat pénztermeld
képessegeének javulnia kell ahhoz, hogy képes legyen fedezni a jovébeli kdtelezettségeket, beleértve a 2026 végén esedékes
kotvénytorlesztéseket.

Eredményvarakozasok

Tekintettel arra, hogy a 2025-6s év némileg gyengébb lehet a korabban vartnal, bevételi varakozasainkat lefelé modositottuk
azidei évre és késébbre vonatkozoan a tavalyi becsléseinkhez képest: 2025-re 150,1 millio eurd vs. 177.4 millio euro, mig 2026-
ra 182 millié eurd vs. 225,8 millié eurd. Hasonléképpen csokkentettik EBITDA (2025: 8,7 millio eurd vs. 9,9 millio euro, 2026:
18,5 millié eurd vs. 21,7 millio eurd) és addzott eredmény varakozasainkat (2025: -487 ezer eurd vs. 1,1 millio eurd, 2026: 8
millié eurd vs. 11,2 millié eurd) is. A vallalat 2021-es 1,09 euros EPS csucsat varhatdan csak 2028-ban éri el és haladja meg.

2025e 2025e 2026e 2026e

F6bb eredménysorok Korabbi Jelenlegi Valtozas Korabbi Jelenlegi Valtozas
Ertékesités arbevétele 177 415 150 076 -15% 225 849 182 O™ -19%
Anyagok és szolg. koltsége -136 678  -119 880 -12% -70935  -138 387 -19%
EBITDA 9 887 8720 -12% 21758 18 495 -15%
Ertékcsokkenés -6 626 -7 251 9% -6 422 -6 973 9%
EBIT 3261 1468 -55% 15336 11522 -25%
Pénziigyi eredmény -1786 -1807 1% -2227 -2217 0%
Adozas eldtti eredmény 1574 -316 - 13 575 9483 -30%
Adoézott eredmény (anyavall.) 1089 -487 - 1221 7 955 -29%

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
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Masterplast arbevétel elérejelzés (ezer EUR)
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
y 4 J 4 J 4
DCF értékelés

A DCF modellen alapuld 12-havi célarunkat 3015 forintrél 2552 forintra csokkentettik, mikdzben tartdsi ajdnldsunkat
megtartjuk. A célarfolyam csokkentésének elsédleges oka, hogy 2025-re és a késébbi évekre vonatkozd eredmény
varakozasainkat lefelé modositottuk, illetve a nem régen végrehajtott t6keemelés miatt részvényesi higulas kdvetkezett be
(magasabb részvényszam).

A modellben hasznalt feltételezések:

A kdvetkez evekben az eredménytermelésre vonatkozo varakozasaink a korabban részletezettek szerint alakulnak.

A 2025-re vonatkozd FCFF varakozasunk a gyengébb Uzleti kornyezet és az alacsonyabb mikodési nyereség kdvetkeztében
némileg alacsonyabb a kordbban becsultnél. Tovabbra is feltételezzik, hogy a fenntartasi és beruhazasi CAPEX egyelére
minimalis marad, illetve jelentés kéltségmegtakaritasi intézkedéseket is végrehajtott a tarsasag. Az FCFF becslések
hasonloan alacsonyabbak a késébbi évekre vonatkozéan, mivel az épitéipar fellendilése a vartnal lassabbnak tlnik, és a
vallalat halmajugrai kézetgyapot projektjét is szineteltetik.

Afair ertéket ~405 HUF / EUR arfolyam mellett szamitottuk.

A részvények szamanal sulyozott atlagot hasznaltunk, figyelembe véve, hogy a tékeemelésbdl szarmazé Uj részvényeket
csak aprilisban vezették be a tézsdére.

Elérejelzéstinkben a korabbiaknal valamivel magasabb WACC értékeket hasznaltunk, fé6ként a magasabb tékekdltségek
(magasabb tékeattételes béta) miatt. A kockdzatmentes kamatlabak az OTP Elemzési Kézpont elérejelzésén alapulnak.
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2025e
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

Masterplast WACC kalkulacié

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Kockézatmentes hozam 6,9% 7.0% 7,0% 7.0% 7,0%
Béta (t6kedttételes) 17 1.6 1.6 1.6 15
Részvénykockazati prémium  6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tokekoltség 18,0% 17,6% 17,2% 17.1% 16,8%
Hitelkoltség 3,4% 4,4% 4,3% 50% 4,4%
Ado 13% 13% 13% 13% 13%
Hitelkoltség ado utan 2,9% 3,8% 3,8% 4,3% 3,8%
D/E 51% 44% 37% 35% 31%
WACC 12,9% 13,4% 13,6% 13,8% 13,7%
Masterplast DCF modell
m EUR 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
EBIT 15 15 20,5 28,0 29,8
Ado -0,2 -15 -2,7 -3,8 -4,0
NOPLAT 13 10,0 17,8 24,3 25,8
Ertékcsdkkenés 73 7.0 6.9 6.9 7.0
Mikodétbéke valtozas 2,6 2,6 51 34 1.8
CAPEX 3,0 6,5 6,9 7.2 7,6
FCFF 2,9 79 12,7 20,6 233
Maradvanyérték novekedés 3,0%
Maradvanyérték 2239
FCFF jelenérték 2,6 6.1 8,7 12,4 131,2
Cégérték (2024 vége) 161,1
Nettd hitel 68,8
Kisebbségi 0,7
Sajat toke értéke 91,7
Részvényszam (m darab) 18,7
Fair érték (EUR/részvény) 4,9
EURHUF 405
Fair érték (HUF/részvény) 1991
Tékekoltség 18,0%
12-havi célarfolyam (Ft) 2552

Forrds: OTP Multi-Asset Elemzés

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
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Szektortarsakkal vald osszehasonlitas

A Masterplast versenytarsait jelenleg kis diszkonttal kereskedik az 6téves torténelmi atlagos P/E (16,4 vs. 17,3) és EV/EBITDA
(8.3 vs. 9,1) mutatoikhoz képest. A Stoxx 600 indexhez viszonyitott P/E-ardnyos prémium 11,7% (a hét éves atlag 14,5%), mig
az EV/EBITDA-aranyos diszkont 18,1% (a hét éves atlag 1,5%).

15

30 Eurépai versenytdrsak 12-havi eléretekintd EV/EBITDA-ja és 6téves dtlaga
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

A szektorban miikodd hasonlo vallalatokhoz képest a Masterplast EV/EBITDA szorzdja 21, ami magasabb a szektor median
értékénél (8,5), mig a P/E mutatd nem értelmezheté az idei évre vart kisebb addzott veszteség miatt (a szektor median P/E
mutatoja 17,9). 2026-ra azonban jelentésen javuld mikodési és adozott eredményt varunk, és javulo eléretekintd értékeltségi
mutatokat: EV/EBITDA: 9,9 az agazati 8,1-hez képest, P/E: 14,5 az dgazati 14,7-hez képest.
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A Masterplast idén elérheti mélypontjat, és csak a masodik félévben kezdédhet meg a fellendilés, ami az idei értékelési
mutatok alapjan kedvez6tlenebb képet mutat a szektor tébbi vallalatdhoz képest. Ha azonban tullépink ezen a ciklikusan
gyenge idészakon, 2026-ban dinamikus javulast varunk az eredménytermelésben, ami sokkal kedvezébben fest az értékelési
mutatok tekintetében.

Eurépai versenytarsak eléretekinté EV/EBITDA-ja

Eurdpai versenytarsak eléretekinté P/E-je

Masterplast  — Masterplast —
Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

Eredménykimutatas (e EUR) 2022 2023 2024 2025e  2026e
Ertékesités arbevétele 201780 145204 136137 150076 18201
Anyagok és igénybevett szolgaltatasok -70965  -121437  -112964 -119880 -138 387
Személyi jelleg( raforditasok -26976  -24350  -27509 -28092 -31857
Ertékcsokkenési leiras és amortizacio -5 463 -6 421 -7 524 -7 251 -6 973
Sajat termelésii készletek AV 13230 -1867 5368 5442 5555
Egyéb m(kddési eredmény 3524 -3 677 1173 1173 1173
Uzleti eredmény (EBIT) 15130 -12 548 -5319 1468 11522
EBIT hdnyad (%) 7,5% -8,6% -3,9% 10% 6,3%
Kamatbevétel 1057 1263 771 852 426
Kamatkoltség -2 51 -3290 -3238 -2659  -2642
Egyéb pénzligyi eredmény 3937 -2503 2510 0 0
Pénziigyi eredmény 2483 -4 530 43 -1807 -2217
Részesedés tarsult vall. er. 325 460 -82 23 178
Adozas elotti eredmény 17 938 -16 618 -5358 -316 9483
Ado 2238 -1008 =717 -42 1269
Effektiv adokulcs % 12% 6% 13% 13% 13%
Adozott eredmény 15700 -15610 -4 64141 -274 8214
Kiilsé tulajdonosok részesedése 9 201 185 213 259
Anyavallalati részvényesek részesedése 15 691 -15 811 -4 826 -487 7 955
Netto profit hdnyad 7,8% -10,9% -3,5% -0,3% 4.4%
EBITDA 20593 -6127 2205 8720 18495
EBITDA hdnyad (%) 10,2% -4,2% 16% 58% 10,2%
EPS (EUR) 11 -1.0 -0,3 0,0 0.4
EPS (HUF) 421 -364 -112 -11 170
DPS (HUF) 55 0 0 0 0
Kifizetési rata 14% 0% 0% 0% 0%
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Mérleg (e EUR) 2022 2023 2024 2025e  2026e

Targyi eszkdzok 109530 119200 10865 106614 106140
Befektetések tarsult vallalkozasokban 2084 14 655 15651 15674 15 851
Befektetett eszkdz6k 12332 138373 132629 128400 128105
Készletek 59 939 34 291 40018 40759 42900
Vevok 17 465 12 858 1201 13261 16 083
Pénzeszk6zok 25882 18 210 7491 8529 6 285
Forgdeszko6zok 116 242 71683 65469 69309 72027
ESZKOZOK OSSZESEN 228574 210056 198098 197709 200 131
Jegyzett téke 6 049 6 049 6 049 6 652 6 652
Tartalékok 60 123 79129 60671 70173 69686
Anyavallalat részesedése az eredménybol 15 691 -15 81 -4, 825 -487 7955
Anyavallalati részvényesekre juto sajat téke 79 912 67 331 59778 74221 82175
Kiilsé tulajdonosok részesedése 689 627 705 918 1177
Sajat toke 80 601 67958 60483 75139 83353
Hosszu lejaratu hitelek 14 680 12008 15920 9806 8135
Tartozéasok kdtvénykibocsatasbol 48 664 43 055 32893 25543 18599
Hosszu lejaratu kotelezettségek 94 641 88 537 83337 69873 61258
Révid lejaratu hitelek 17218 18 302 19 843 21167 21613
Szallitok 16 533 13 841 15186 15402 17780
Egyéb révid lejaratu kotelezettségek 5039 7464 4 523 4 523 4 523
Rovid lejaratu kotelezettségek 53332 53 561 54277 52697 55521
FORRASOK OSSZESEN 228574 210056 198098 197709 200 131
Netto hitel 54 931 63 254 68750 52451 46527
Eladésodottsagi mutato 41% 48% 53% 41% 36%
Netto hitel/EBITDA 27 -10,3 31,2 6.0 25
Likviditasi rata (forgoeszk/rovid koét.) 22 13 1,2 13 13
Tékeattétel (sajat téke/mérlegfédsszeq) 35% 32% 3% 38% 42%
Cash-flow kimutatas (e EUR) 2022 2023 2024 2025e  2026e

Mikodési cash flow -6 639 2067 -9623 6177 14 641

Befektetési cash flow -27 413 -22 461 -3954 -2148 -6 074

Pénziigyi cash flow 41284 -2 559 -4 050 131 -10 811

Pénzeszk6zok valtozasa 7232 -4 349 -17 627 4159 -2 245

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
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Az OTP Bank ajanlasai és célarai a Masterplast részvényére vonatkozolag az elmult tizenkét honapban:

Publikacié

2022.08.22 Vétel HUF 6,050 Elemzés
2023.03.17 Vétel HUF 4,240 Elemzés
2023.08.22 Vétel HUF 3,880 Elemzés
2024.08.01 Tartas HUF 3,015 Elemzés

Az elemzés lezarasanak ddtuma: 2025.07.01. 10:00.

Jogi tajékoztaté

Jelen dokumentum elvélaszthatatlan részét képezi az elemzéshez tartozo jogi nyilatkozat, amely ‘Az OTP Global Markets elemzési
anyagainak jogi tajékoztatdja’ elnevezéssel az alabbi linken keresztil érhet6 el:

https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok jogi_tajekoztato.pdf

ll


https://www.otpbank.hu/static/globalmarkets/sw/file/Elemzesi_anyagok_jogi_tajekoztato.pdf

