Masterplast

A Masterplast erés negyedévvel zarta a 2025-0s évet, a rekord arbevétel
mellett EBITDA-szinten is 2022 o¢ta nem latott magassagokba
emelkedett, illetve adozott eredmény tekintetében is nyereségessé valt
a Q4-ben, amennyiben kiszlrjik az egyszeri tételeket. Ugyanakkor az
emelkedés mogott elsésorban a Hitelesitett Energiamegtakaritasok
(HEM) irdnti erés kereslet allt, ami ugyan 2026 elején még tdmogathatja
a novekedeést, azonban az utolso negyedeéves szamok megismétlésére
kevés esélyt latunk. A HEM-tél fliggetlen szegmensekben a kereslet
tovabbra is visszafogott, az épitéipar 2025-ben nem tudott érdemi
fordulatot felmutatni. Az Uj lakdsépitések szama évtizedes mélypontot
ért el, ugyanakkor a visszaesés Uteme mar lassult a 2024-es évhez
képest, mikézben a kiadott épitési engedélyek szamaban szamottevd
novekedés mutatkozott. Az Otthon Start program kozéptavon szintén
tamogathatja az Uj lakasépitések élénkilését, azonban ennek hatdsa
legkorabban az év végéhez kozeledve jelentkezhet. Ezzel szemben az
Otthonfelujitasi és a Vidéki Otthonfelujitasi Programok varhatéan az év
elsé felében kifutnak. Osszességében az Uzleti kilatasokat tovabbra is
jelent6s bizonytalansag jellemzi.

Feltlvizsgaltuk DCF-modellinket és eredmeénybecslésinket: 12-havi
célarunkat 2723 forintra emeljik (a 2025.07.01-i 2552 forintrél), mikozben
fenntartjuk tartdsi ajanlasunkat. A magasabb célar elsésorban a
visszafogott beruhdzédsi tevékenység kovetkeztében révid tavon
kedvezébb FCFF becsléseknek, valamint az alacsonyabb tékeattételes
béta hatdsara csokkend WACC értékeknek kdszénhetd.

A makrogazdasagi kilatasok vegyesek: a Masterplast piacain a
bevételardnyosan sulyozott GDP ndvekedési varakozdsok 2026-ban
22%-05 emelkedeést jeleznek a 2025-6s 12%-ot kovetéen. Ez az
elérejelzés azonban nyolc honappal ezelétt még 2,5% volt, és a késébbi
évekre vonatkozd ndvekedési varakozasok is enyhén alacsonyabbak.
Emellett tovabbi bizonytalansagot és lefele mutatd kockazatot
eredményez az irani haboru esetleges elhtzddasa.

Véleménylnk szerint a Masterplast likviditasi helyzete javult tavaly év
kdzepe Ota. Ajelentdésen nagyobb készpénzallomany mellett az idei évre
vart operativ készpénztermelése a vallalatnak képes lehet fedezni a
2026-0s nagyobb hitel- és kotvénytorlesztéseket, feltételezve, hogy a
rovid lejaratu forgdeszkozhiteleket sikeresen meghosszabbitjak.
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Ajanlas: Tartas
(korabbi Tartas)

12-havi célarfolyam: 2 723 Ft
(korabbi 2 552 Ft)

Felértékel6dési potencial: 6,8%
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Erdsen zarta 2025-6t a Masterplast, kérdés fenntarthato-e a dinamika

A tavalyi utolsd negyedév rekord arbevételt hozott 83%-0s év/év névekedés mellett, amit a kdzvetlen és kozvetett HEM
értékesitések tdmogattak. Az egyszeri tételektél tisztitott EBITDA 2022 éta nem latott magassagokba emelkedett (EBITDA
margin 10,6%) mig a nettd profit 2,2 milli¢ eurd volt. Eves szinten ugyan még veszteséges volt a véllalat tavaly azonban az
EBITDA marzs elérte a 7%-ot, mig az arbevétel kdzel 26%-kal bévult.

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

1, Gyenge épit6ipari kereslet pozitiv szabalyozéi katalizatorral: A ndvekedés f6 mozgatorugoi az Ipari alkalmazasok (itt
mutatjak ki a kozvetlen HEM értékesitéseket) és a H6-, hang-, és vizszigeteld anyagok szegmense volt (amely esetében a
kozvetett HEM értékesitések jelentették az eqyik f6 mozgatorugot). Osszességében elmondhato, hogy a szigorodd EKR
szabalyozas altal novekvé kereslet a HEM-ek irdnt szabalyozoi hatszelet jelentett a tarsasagnak a tavalyi év masodik felében,
azonban ennek hatasa az eléttink allé években csokkenhet, igy nagy szikség lenne az épit6ipar beinduldsara, hogy a
negyedik negyedévben latott eredmények fenntarthatéak legyenek.

A ndvekedéshez hozzajarult még a Tetéfoliak és teté elemek szegmens is, amely 13%-kal bévult év/év alapon 2025-ben. Ezzel
szemben az értékesitésben legnagyobb aranyt képvisel6 Homlokzati hészigeteld rendszerek esetében 3%-os arbevétel
visszaesés volt tapasztalhatd tavaly. A Szarazépitészeti rendszerek (-3% év/év) és az Epitéipari kiegészité termékek (+1%
év/év) gyakorlatilag stagnaltak, ami 6sszhangban van a tovabbra is visszafogott épitéipari aktivitdssal. Ugyanakkor az, hogy
ezekben a szegmensekben mar nem folytatddott a kordbbi évek markans gyengilése, arra utalhat, hogy a piac kdzel lehet a
ciklikus mélyponthoz, ami a kdvetkez idészakra kedvezébb kilatdsokat alapozhat meg.

Negyedéves arbevétel év/év valtozasatermékcsoportonként Masterplast készletek és né/né valtozas
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Vegyes kilatasok az épitéiparban

1, Alacsonyabb GDP névekedési varakozasok: a Masterplast piacain a bevételardnyosan sulyozott GDP ndvekedési
varakozasok alacsonyabbak lettek legutébbi elemzésiink 6ta (IMF becslések alapjan). A prognozisok az idei és jové évre
egyarant 0,3 szazalékpontos lefelé mddositast jeleznek, mig 2028-tol 0,2 szdzalékponttal alacsonyabb névekedési palyat
vetitenek elére. Mindez azt kovetéen, hogy 2025-ben a vallalat célpiacain minddssze ~1,2%-0s GDP bévilés valdsult meg,
szemben a tavaly év kozepén vart 1,8%-kal, ami a makrogazdasagi kérnyezet kordbbi elérejelzéseknél lassabb Utem
helyreallasara utal. Az irdni haboru elhtizodasa tovabbi lefele kockdzatokat eredményezhet ezen a téren.

2, Fordulat jelei az épit6iparban: a GDP novekedési dinamikajaval szorosan ¢sszefligg a Magyarorszagon hasznalatba vett
lakdsok szdma, ami a Masterplast f6 termékszegmenseinek meghatdrozé hajtoereje. A Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH)
adatai szerint a tavalyi utolsé negyedévben 4572 Uj lakas épult, 0,3%-kal kevesebb, mint egy évvel kordbban (4586). Az éves
Uj lakasépitések szama tavaly ~12 ezerre csdkkent, ami évtizedes mélypont, azonban a visszaesés dinamikaja mar jelentésen
mérseklodott 2024-hez képest. A kiadott lakasépitési engedélyek és egyszerl bejelentések alapjan épilé lakasok szama 8134
volt az utolsé negyedévben, 37%-kal tobb, mint 2024 azonos idészakaban (5943), ami a fellendilés jele lehet. Tavaly éves
szinten mar 43% feletti novekedés volt a kiadott lakasépitési engedélyek szamaban, ami historikusan kozepesen erés
(0,63-as) korreldciot mutat az egy évvel késébbi lakdsépitési szamok valtozasaval, igy arra szamitunk, hogy a lakdsépitések
idén novekedésnek indulhatnak. Az épitéanyag- és szigeteléanyag-piac 2025 els6 felében gyenge kereslettel és erés
arversennyel szembesilt, amit a lakossagi kivaras, a kisebb projektek visszaesése és az anyagarak csokkenése is erdsitett. A
piaci szereplok mégis derllatoak a kovetkezd éveket illetéen, mivel az Otthon Start program és az Energiahatékonysagi
Kotelezettségi Rendszer (EKR) vérhatéan érdemben noveli majd az energetikai felujitasok volumenét, ami a
szigeteléanyag-gyartok szamara is fokozodo keresletet hozhat a Magyar Epitési Vallalkozok Orszagos Szakszévetségének
(EVOSZ) sajtokozleménye szerint.

Real GDP ndvekedés a Masterplast orszagaiban (arbev. aranyos sulyozas) Magyar real GDP névekedés és hasznalatba vett lakasok szama
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3, Irdni haboru: a kozel-keleti események komoly hatdssal vannak az energia, szallitasi, illetve alapanyag koéltségekre.
Tovabba nem csak kizarolag emelkedést eredményez az input arakban, de ellatasi zavarokat is okozhat. A Masterplast
termeékportfolidjadban szamos kéolajszarmazékokra épild termék taldlhato, mint az EPS, XPS, Gvegszdvet (polimer és
Uvegszal), valamint tet6foliak is (polipropilén alapu). Ugyanakkor a vallalat magas alapanyag készlettel rendelkezik, ami a
masodik és harmadik negyedévre még limitalhatja az anyagkoltségek novekedeését, tovabba kedvezd helyzetbe pozicionalja
a térsasagot a versenytarsakkal szemben, akik kdzil van, aki mar most alapanyag hidnnyal kizd. Azonban a szallitasi
koltségek és az energiadrak emelkedése negativ hatassal lehet a vallalatra, kilondsen az olyan energiaigényes termékek
esetén, mint az Uveggyapot. Varhatoan az input arak emelkedését az iparag szerepldi legaldbb részben megprobaljak majd
atharitani az Ugyfelekre, azonban a jelenlegi még gyengébb keresleti kdrnyezetben ez az értékesitési volumen csokkenését
is eredményezheti. Mindenesetre a Masterplast profitdlhat a megemelked$ szigeteléanyag arakbol, mikézben a
koltségoldali nyomas valamivel kisebb lehet rajta, mint a versenytarsakon a magas alapanyag készleteknek kdszénhetéen.



(O] otp Global Markets

4, Uj beruhazasok: 2025 masodik felében elindult az tizemszer(i termelés a vallalat Uj, szerencsi iiveggyapot gyaraban (a
tervezett kapacitas 19 ezer tonna / év). A lengyel Selena csoport 50%-0s részesedéssel rendelkezik a projektben. 2026-ra
mintegy 60%-0s kapacitaskihasznaltsaggal szamolunk, ami az irani habord nyoman a masodik negyedévtél megugrd
energiaarakkal kiegészilve jelentésen nyomas ala helyezhetik a marzsokat, tekintettel az Gzem energiaintenziv termelési
profiljara. A Masterplast halmajugrai kézetgyapot gyartashoz kapcsolddd Market Epité Zrt.-vel kozos projektjét leallitotta,
mig az olasz EPS gyartoegységét bezarta. Ugyanakkor a tarsasag marciusban Ujrainditotta a kali EPS Gzemet és dolgozik a
termelés felfuttatasan. Ittis hasonld kapacitaskihasznaltsagra szamitunk az év végére, mint az Uveggyapot gyar esetében.

5, Tamogatasi programok és szabdlyozdi véltozasok: az Uj magyar Otthon Felujitasi Program 2024 julius 1-jén indult, majd
tavaly két korben kdnnyitették a feltételeket és megndvelték az igényelheté dsszeget is, igy felgyorsultak az igénylések. A
program immar a 2006. december 31. el6tt épilt egy- és tébblakasos csaladi hazakra is kiterjed, igy az eredeti programhoz
képest 300 ezerrel nétt a jogosult hdztartdsok szama. A programot 73 milliard forintos keretdsszeggel hirdették meg, amibél
mar >70 millidrd forint elfogyott, a tavaly oktoberi médositads 6ta dtlagosan havi 5 millidrd forint kérali igény érkezik be,
melyek alapjan 2026 aprilis els6é felében kimertlhet a keret. A projekt részeként épulletenként legalabb 30%-os
primerenergia-fogyasztas-csdkkentést irnak eld. A finanszirozasi 6sszeq a hitel és a vissza nem téritendé részekkel egyitt
maximum 10 millio forint lehet (5 + 5 milli¢). Az elvart 6neré mértékét a maximalis tdmogatas elnyerése esetén a kordbbi 1
millié forintrol 0,5 millié forintra cstkkentették. A kamatmentes hitel és a vissza nem téritend6 tamogatas aranya a palyazé
jovedelmétél fugg, a hitel futamideje legfeljebb 15 év (havi egyenld részletekben torténd torlesztési Utemezés). A
tdmogathato felujitasi tevékenységek kozé tartozik tobbek kozott a korszerl nyildszarok beépitése, hészigetelés (EPS, XPS,
kézetgyapot), ftés korszer(sités, hészivattyus fitési rendszer.

Egy masik relevans kormanyzati program, a Vidéki Otthonok Felujitasi Program, amely 2025. januar 1-jén indult és jelen allas
szerint 2026 junius 30-ig tart. A programnak nincsenek energetikai kdvetelményei, és a felujitasi munkak széles kérére vehetd
igénybe. A programban barmely feln6tt személy részt vehet, aki 5000 lakosnal kisebb teleptlésen lakik, feltéve, hogy nincs
lejart koztartozasa és van 25 év alatti gyermeke. A program keretében legfeljebb 3 milli¢ forint allami tdmogatas veheté
igénybe a felujitasi koltségek legfeljebb 50%-anak fedezésére (azaz 6 millié forint 6sszkoltség esetén maximalizalhato). A
tdmogatas 50%-a anyagkéltségre, 50%-a pedig munkadijra fordithato. Emellett 6 millio forint 6sszegl kamattamogatott
lakasfelujitasi hitel is elérheté a munkalatok eléfinanszirozasara. Mivel ez a program a felujitasi projektek széles korére
alkalmazhato, ezért az Otthon Felujitasi Programhoz képest varhatéan csak a megrendelések kisebb hanyada esik a
Masterplast érdekeltségi korébe, de igy is pozitivan hathat a cégre.

Osszességében pozitivnak értékeljik a programokat, bar hatasuk limitalt maradt a magyar épitéiparra a tavalyi év soran.
Tovabba jelenlegi szamitasaink szerint a két otthonfelujitasi program varhatéan az év elsé felében kifut, ami a masodik
félévben akar a novekedést is visszafoghatja, bar ugy gondoljuk nem ezek programok jelentették eddig sem az elsédleges
katalizatort a vallalat szamara. Fontos tovabba, hogy ezek a szabalyozdi 0Oszténzdék csak részben generaltak
tobbletkeresletet az olyan épitéanyaggyartok szamara, mint a Masterplast. Ennek f6 oka, hogy a kéltségek jelentds része a
megvalositassal kapcsolatos, példaul a munkabérek (lasd a vidéki lakadsfelujitasi program tdmogatasi strukturajat: 50-50%
anyagkoltség és munkaerd), tovabba egyes felujitasi tevékenységeket a Masterplast nem fedez (pl. hészivattyuk).

Otthon Start Program: 2025 szeptemberétél elérhetd egy kifejezetten kedvezményes, fix 3%-0s kamatozasu lakashitel, amely
Uj lakdingatlan épitésére, vasarlasara, illetve hasznalt lakdingatlan vasarlasara is igényelhetd. A program célja az elsé
lakastulajdonhoz jutas tdmogatasa, akar 50 millio forintos hitelésszeggel, maximum 25 éves futamidével, legalabb 10%
dnerével és maximum 3%-o0s hitelkamattal, azonban feltétel, hogy az ingatlan négyzetméterdra nem haladhatja meg az 1,5
millié forintot. Az intézkedés részeként azok a nagyobb Uj ingatlanberuhazasok, amelyek teljesitik az Otthon Start Program
feltételeit kiemelt beruhazas kategdridba keritilnek és gyorsabb engedélyeztetésben részesilnek. 2025 végére 4300 lakas
fejlesztése valt kiemelté, amely idén 17 ezer lakdsra ndvekedhet. Szakért6k arra szamitanak, hogy az Uj program hatasara 30-
40 ezer U] lakas épulhet a kovetkezd 3-5 évben ennek kdszdnhetben, ami jelentds tobbletet eredményezhet a jelenlegi
lakasépitésekhez képest (~12 ezer Uj lakds 2025-ben). A projektek 2026 vége és 27 eleje kornyékén indulhatnak el, a
Masterplast szamara azonban valdszinlleg csak 2027-t6l lesz érezhetd hatdsa, mivel lakasépitések kivitelezése soran a
késébbi fazisokban kerll csak sor a szigetelésre, ami a vallalat f6 profiljat képezi.

6, Hitelesitett Energiamegtakaritdsok (HEM): a Masterplastot érinti a tavaly elfogadott energiahatékonysagi térvény
szigoritasa, amely jelentésen megemeli az Energiahatékonysagi Kotelezettségvallaldsi Rendszer (EKR) hatalya ald tartozo,
kotelezettek szamara eldirt energiamegtakaritast. 2025 masodik felét6l a kotelezett feleknek a korabbi eddigi 0,5% helyett
14% éves hatékonysagjavulast kell elérnilik. Ez a szint 2026-ban valtozatlan marad, 2027-ben 1%-ra, 2028-t6l pedig 0,5%-ra
csokken. gy rovid tavon tébb energiamegtakaritast kell igazolni a végsé energiafogyaszték szamaéra. Az
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energiahatékonysagi beruhdzasokbdl szarmazo megtakaritdsokat energia-auditald szervezetek ellendérzik, amelynek
eredményeként Hitelesitett Energiamegtakaritdasok (HEM) keletkeznek. Ezek a HEM-ek késébb piacképes eszkdzként
kereskedhetévé valnak, és eladhatok lesznek az EKR altal kotelezett energiakereskeddknek, hogy azok sajat
energiamegtakaritasi céljaikat teljesitsék. A Masterplast szigetelési szolgaltatasai révén javitja az energiahatékonysagot, igy
HEM-eket generdl, amelyeket nyereséggel eladhat a kotelezett energiakereskedéknek. Tovabba a HEM-ekbodl kozvetett
maodon is profitdl a vallalat, mivel HEM keletkeztetéshez sziikséges szigetelési anyagok irdnti kereslet jelentésen erésodott,
ami elsésorban a H6-, hang-, és vizszigetelé anyagok értékesitésében jelenik meg. Ugyanakkor fontos megemliteni, hogy az
EKR hatalya ald tartozo, kotelezettek szadmara el8irt energiamegtakaritdsok mértékének csoékkenése 2027-ben és 28-ban
jelentésen visszafoghatja a vallalat névekedési kildtasait a magas bazisidészaki értékek miatt.

7, Likviditas és hitelmindsités: tavaly novemberben a Scope Ratings stabil kildtassal ,CCC" szinten megerésitette a
Masterplast hitelmindsitését. Bar az operativ teljesitmeény javuldsa mérsékelte a kockazatokat, a pénzigyi mutatok és a
likviditds tovabbra is gyengék, és a tovabbijavulds a keresletélénkilésétél fligg a Scope Ratings szerint. 2025 végén a vallalat
11,3 millio euro készpénzzel rendelkezett az egy évvel ezeldtti 4,4 millid eurdval szemben. A térsasag minimalis befektetési
tevékenységet folytatott a tavalyi év soran (~15 millié eurds Capex), és nem szamitunk jelentés valtozasra ebben a
tekintetben 2026 és 27 folyaman sem. Mikézben a Market Epité Zrt.-vel kozésen tervezett kézetgyapotgyar-beruhazast
leallitottak, ennek kapcsan tovabbi koltségekre nem szamitunk.

A Masterplast 4,3-mas nettd addssag/EBITDA mutatdval zarta a tavalyi évet, ami jelentds javulds 2024-hez képest.
Varakozasunk szerint a mutatd értéke 2,4-re csdkkenhet 2026 végére, amely mar egészséges szintnek mindsilne. 2026-ban
16,7 millié eurds EBITDA eredménnyel szamolunk, ami elegendd lehet ~2,8 millid eurdra becsilt kamatkiadasokra, a ~4.4
millio eurd kornyekére szamitott hiteltorlesztésre, tovabba a 3 milliard forint értékd (7,8 millio eurd) kotvénytdrlesztési
kotelezettség teljesitésére feltételezve, hogy a rovid lejaratu hitelek tobbségét meghosszabbitja a tarsasag (fékent
forgdeszkdzhitelek). Ezen felil a kordbban emlitett beruhdzdsok finanszirozdsa a megmaradt EBITDA-bol és
készpénzallomanybdl finanszirozhatoak, igy tovabbi hitelfelvételre nem feltétlen van szikség.

Az idei évi kotvénykotelezettségek két olyan kotvény visszafizetéséhez kapcsoldédnak, amelyeket korabban az MNB
novekedési kdotvenyprogramjanak keretében bocsatottak ki. Az egyik kotvenyt 2019 decemberében bocsatottak ki 6 milliard
forint névértékben, 7 éves futamidével (2026 decemberi lejarat), és a téketorlesztés 4-7 év kdzott egyenld részletekben
torténik. A masik kotvenyt 2020 decemberében bocsatottak ki, hasonloan 6 milliard forint névértékkel, 7 éves futamidével és
ugyanilyen 4-7 éves torlesztési Utemezéssel, ezekbdl adddik 6ssze az idei évi 3 milliard forintos kotvénytorlesztési
kotelezettséq.

Meglatasunk szerint a Masterplast jelenleg elegendd likviditassal rendelkezik a 2026-0s kotelezettségek teljesitéséhez,
feltéve, hogy a rovid lejaratu forgoeszkozhiteleket meghosszabbitjdk. A csokkend addssagallomany és javuld
eredményesség csdkkenti a kockazatokat rovid/kozéptavon. Ugyanakkor a HEM értékesitések varhato csokkenése 2027-ben
és 28-ban nyomas ala helyezheti a ndvekedést, igy hosszabb tavon elengedetlen az épitdipari kereslet élénkilése a stabilan
javulo likviditasi helyzet eléréséhez.

Eredményvarakozasok

Tekintettel a lassabban helyredlld gazdasagi novekedésre a kordbban varthoz képest bevételi varakozasainkat lefelé
maodositottuk hosszabb tavon, amit 2026-ban még részben ellensulyozhat a HEM értékesitések kedvezd hatasa. Tavalyi
becsléseinkhez képest: 2026-ra hasonld bevételt varunk, mig 2027-re 193,8 millio eurora szamitunk vs. korabbi 221 millio
eurd. EBITDA szinten mar a 2026-0s évre is kdzel 10%-0s csdkkenéssel szamolunk elsésorban az irdni haboru kévetkeztében
megemelkedd energiakdltségek miatt, mig 2027-re még nagyobb mértékben vagtuk vissza elérejelzésiinket a magasabb
marzzsal rendelkezé HEM-ek iranti varhaté keresletcsokkenés hatasara (2026: 16,7 millié eurd vs. 18,5 millié euro, 2027: 19,5
millio euro vs. 27,5 millié eurd). Az addézott eredmeény terén nyereségesbe fordulhat idén a térsasag, azonban visszafogottabb
varakozasokat fogalmaznank meg korabbiakhoz képest: 2026: 6,7 millio eurd vs. 8 millio euro, 2027: 9,6 millio eurd vs. 16,2
milli¢ eurd. A vallalat 2021-es 1,09 eurds EPS csucsat varhatoan csak 2030-ban éri el és haladja meg.
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2026e 2026e 2027e 2027e

Fobb eredménysorok Korabbi Jelenlegi Valtozas Korabbi Jelenlegi Valtozas
Ertékesités arbevétele 182 011 181977 0% 221077 193766 -12%
Anyagok és szolg. koltsége -138387  -141913 3% -165887 -149196 -10%
EBITDA 18 495 16 694 -10% 27 469 19 516 -29%
Ertékcsdkkenés -6 973 -7161 3% -6 942 -6 752 -3%
EBIT 11522 9532 -17% 20526 12764 -38%
Pénziigyi eredmény -2217 -1637 -26% -1737 -1431 -18%
Adozas elétti eredmény 9483 7903 -17% 19106 1344 -11%
Adozott eredmény 7955 6 658 -16% 16 234 9 637 -41%

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

ZQ)%%BETPLEST arbevétel elérejelzés (ezer EUR) Masterplast EBITDA-marzs elérejelzés (%)
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
r V4 ry
DCF értékelés

A DCF modellen alapuld 12-havi calérunkat 2552 forintrél 2723 forintra emeltiik, mikézben tartési ajanlédsunkat megtartjuk.
A célarfolyam emelésének elsédleges oka, hogy a vallalat a korabbi varakozasoknal jobban visszafoghatja beruhazasi
tevekenységét, ami a kovetkezd években tamogatja FCFF becsléseket, mikdzben a javulod tékeszerkezet kovetkeztében
alacsonyabb tékeattételes bétaval kalkuldlunk, ami lefelé médositja a WACC értékeket.
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A modellben hasznalt feltételezések:
A kovetkez években az eredménytermelésre vonatkozo varakozasaink a kordbban részletezettek szerint alakulnak.

Arra szamitunk, hogy idén az irani haboru miatt megemelkedett alapanyagkoltségek kovetkeztében a vallalat elsésorban
meglévé alapanyag készleteire hagyatkozik a kdvetkezd honapokban, ezen a téren tartalékokkal rendelkezik. Ennek
kdszonhetéen 2026 végére alacsonyabb készletszinttel szamolunk, ami mUkodétéke csdkkenésén keresztil pozitiv hatast
gyakorol a FCFF-re. Ugyanakkor 2027-ben a visszakészletezés miatt ennek ellenkezéjét varjuk. Osszességében a kdvetkezd
években mérsékelt beruhdzasi CAPEX-re szamitunk, ami tamogatja a FCFF-et, azonban a gyengébb Uzleti kdrnyezet nyomas
alatt tarthatja a névekedést.

A lassabb épitéipari fellendilés mellett a 2027-es és 28-as évre a HEM-ek értékesitésébdl szarmazd bevételek csokkenésével
kalkulalunk, ahogy az EKR hatalya ala tartozo, kotelezettek szamara eléirt energiamegtakaritasok mértéke a jelenlegi1,4%-
rol, 1%-ra csokken 2027-ben, majd 0,5%-ra 2028-ban. Ezt valamelyest ellensulyozhatja régiés makrogazdasagi kérnyezet
varhato javulasa ezekre az évekre, ami a kereslet ndvekedésén tul a vallalat gyartélizemeinek kapacitaskihasznaltsagat is
segitheti.

Afair értéket ~385 HUF / EUR arfolyam mellett szamitottuk. Elérejelzéstinkben a kordbbiaknal valamivel alacsonyabb WACC
értékeket hasznaltunk, féként az mérsékeltebb tékeattételes bétanak kdszonhetden.

Masterplast FCFF elérejelzés (ezer EUR) Masterplast WACC elérejelzés
30000 15%
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

Masterplast WACC kalkulacio

2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

IKockdzatmentes hozam 6.2% 6,5% 6,7% 7,0% 7.0%
Béta (t6keattételes) 13 12 12 11 12
Részvénykockazati prémiunmr  6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Tokekoltség 14,5% 14,4% 14,4% 14,4% 14,6%
Hitelkoltség 4,5% 4,8% 4,9% 4,3% 4,4%
Ado 13% 13% 13% 13% 13%
Hitelkodltség ado6 utan 39%  4,2% 4,2% 3,7% 3,8%
D/E 43% 36% 32% 28% 31%
WACC 1.3% 11,6% 1,9% 12,1% 12,1%
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Masterplast DCF modell

m EUR 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
EBIT 95 12,8 14,3 213 282
Adé -1.2 -17 -19 -2.8 -3,7
NOPLAT 83 1,1 12,5 18,5 24,5
Ertékcsdkkenés 7.2 6.8 6,4 6.2 6.3
Mikodbtéke valtozas -54 6,4 0,0 4,8 6,2
CAPEX 15 17 4,2 6,9 72
FCFF 19,4 9,7 14,7 13,1 17,4
Maradvanyérték névekedés 3,0%
Maradvanyérték 199,0
FCFF jelenérték 7.4 78 10,6 84 123,8
Cégérték (2025 vége) 168,0

Netto hitel 521

Kisebbségi 0,7

Sajat toke értéke 115,2

Részvényszam (m darab) 19,3

Fair érték (EUR/részvény) 6,0

EURHUF 385

Fair érték (HUF/részvény) 2305

Tékekoltség 14,5%

12-havi célarfolyam (Ft) 2723

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

Erzékenységvizsgalat

A modellalapu célarat tobb szempontbol érzékenységvizsgédlatnak vetettik ald. Ezek azt mutatjak, hogy a részvényarfolyam
jelentésen ki van téve a WACC becsléseknek, és igy a kamatlabak szintjének és jovébeli palyajanak. A részvényarfolyamot az
EUR/HUF arfolyam és a ndvekedési feltételezések is befolydsoljak. Mig a hosszu tavi GDP-névekedési varakozasok nemcsak
az arbevételi kilatasokra vannak hatassal, de a kapacitaskihasznaltsagon keresztul a mikodési marzsokat is befolyasoljak,
ami meghatdrozé a célar szempontjabol. Ezen felll célzott szcendridelemzés keretében értékeltik, hogy a tervezett
modularis Uzletag jovébeli termelési volumenére vonatkozo modositott feltevések miként befolydsolnak a tarsasag értékét.

12-havi célarfolyam kiilonb526 szcenérick esetén (Ft) 12-havi célarfolyam kiilonb628 szcenariék esetén (Ft)

EURHUF 355 365 375 385 395 405 415
Célarfolyam 2515 2586 2656 2723 2798 2869 2940

Maradvdnyérték ndvekedés
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

12-havi célarfolyam kiilénb5z6 szcenariok esetén (Ft) 10,0% 3030 3246 3493 3777 4109

EBITDA-marzs valtozasa -400bps -300bps -200bps -100bps ~ +100bps +200bps S 11,0% 2697 2868 3060 3277 3526
s Q

Célarfolyam 1183 15;7 1;51 12336 27i?a 3104 3489 g 12,0% 2431 2569 2723 2895 3089
R

Kapacitdskihaszndltsdg 60-70% >70% Sajdt varakozdsunk (>80%) 13,0% 2212 2327 2454 2594 2749

Redl GDP névekedés ~0-0.5% ~1-1,5% ~2-2,5% 14,0% 2031 2128 2234 2350 2478

12-havi célarfolyam kiil6nb626 szcenaridk esetén (Ft)
Modularis gyértas -100%  -50% -30% ~ +30% +50%
Célarfolyam 1912 2316 2478 2723 2963 3128

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés
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A Masterplast versenytarsait jelenleg 15-20% korali diszkonttal kereskedik az 6téves térténelmi dtlagos P/E (14,1vs. 16,8) és
EV/EBITDA (7,3 vs. 8,7) mutatoikhoz képest. Mikdzben a Stoxx 600 indexhez viszonyitott P/E-ardnyos diszkont 5,5% (a hét
éves atlag 17,8%-o0s prémium), mig az EV/EBITDA-aranyos diszkont 30,3% (a hét éves atlag 4,2%-o0s diszkont).

30 15

Eurdpai versenytdrsak 12-havi eléretekinté P/E-je és Gtéves atlaga
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Eurdpai versenytarsak 12-havi el6retekinté EV/EBITDA-ja és 6téves atlaga
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

A szektorban mkédé hasonlo vallalatokhoz képest a Masterplast EV/EBITDA szorzoja 10,7, ami magasabb a szektor median
értékénél (6,8), mig a P/E mutato 18,9 szintén felilmulja az ipardg kozépértékét (15,6). 2027-re tovabb javuld muksodeési és
adozott eredmeényt varunk, valamint ennek kdszdnhetéen kedvezdbb eldretekintd értékeltségi mutatokra szamitunk:

EV/EBITDA: 9,1 az 4gazati 6,5-hez képest, P/E: 13,1 az dgazati 13,2-

hez képest.

A Masterplast idén nyereségességbe fordulhat, azonban a még mindig alacsony profitabilitds kovetkeztében az értékeltségi
szorzok kedvezdtlenebb képet festenek az iparag tobbi vallalatdhoz képest. Amennyiben a gazdasagi ndvekedésnek sikerdl
beindulnia, az a kormanyzati programokkal egytt tamogathatja az Uj lakasépitések volumenének béviilését, ami javithatja
az eredménytermelést és tamogathatja az ertékeltségi szorzok konvergaldsat az iparagi atlaghoz 2027-ben.
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Eurépai versenytarsak eléretekinté EV/EBITDA-ja
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Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

2023 2024 2025  2026e 2027e
145204 136137 171161 181977 193766
121437 -112964 -132605 -141913  -149196
-24350 -27509 -27005 -28882  -30921

-6 421 -7524  -7588  -7161 -6 752

-1867 5368 -1062 3993 4349

-3677 1173 1518 1518 1518
-12548  -5319 4419 9532 12764

-8,6% -3,9% 2,6% 52% 6,6%

1263 mn 472 1079 972

-3290 -3238 -3180  -2715 -2 403
-2503 2510 -2222 0 0
-4.530 43 -4930 -1637 -1431
460 -82 -2 495 8 ll
-16618 -5358 -3006 7903 1344
-1008 -7 -33 1027 1475
6% 13% 1% 13% 13%
-15610 -4641 -2973 6876 9 869
201 185 145 218 232
-15811 -4826 -318 6658 9637
-10,9% -3,5% -1.8% 37% 50%
-6127 2205 12007 16694 19516
-4,2% 1,6% 7,0% 9.2% 10,1%
-1.0 -0.3 -0,2 03 05
-364 -112 -64 133 195
0 0 0 0 0
0% 0% 0% 0% 0%
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Mérleg (e EUR) 2023 2024 2025  2026e 2027e
Targyi eszk6zok 119200 10865 99059 93398 88346
Befektetések tarsult vallalkozasokban 14 655 15 651 8101 8109 8120
Befektetett eszk6zok 138373 132629 112418 106765 101723
Készletek 34291 40018 39096 35478 L1775
Vevok 12858 11201 19611 16380 17 41
Pénzeszkdzok 18 210 7491 16495 15046 15528
Forgdeszko6zok 71683 65469 84860 76562 84402
ESZKOGZOK OSSZESEN 210056 198098 197278 183326 186 125
Jegyzett téke 6 049 6049 6652 6652 6 652
Tartalékok 79129 60671 71946 57720 64378
Anyavallalat részesedése az eredménybdl -158M -4825 -14226 6658 9637
Anyavallalati részvényesekre jut6 sajat toke 67331 59778 62112 687/0 78 407
Kilsé tulajdonosok részesedése 627 705 74 932 1164
Sajat toke 67958 60483 62826 69702 79 571
Hosszu lejaratu hitelek 12008 15920 14947 11502 8138
Tartozasok koétvénykibocsatasbol 43055 32893 27227 23028 16 003
Hosszu lejaratu kotelezettségek 88537 83337 70177 62533 52144
Rovid lejaratu hitelek 18302 19843 18352 15433 17805
Szallitok 13 841 15186 19900 18449 19396
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 7464 4,523 6891 6891 6 891
Rovid lejaratu kotelezettségek 53 561 54277 64275 51091 54410
FORRASOK OSSZESEN 210056 198098 197278 183326 186 125
Nettd hitel 63254 68750 52076 39367 30868
Elad6sodottsagi mutato 48% 53% 46% 36% 28%
Netto hitel/EBITDA -10,3 312 4,3 24 1,6
Likviditasi rata (forgéeszk/rovid kot.) 13 12 13 15 1,6
Tékeattétel (sajat téke/mérlegféosszeq) 32% 31% 32% 38% 43%
Cash-flow kimutatas (e EUR) 2023 2024 2025e  2026e 2027e
Mikédési cash flow 2067 -9623 6782 21064 11630
Befektetési cash flow -22461  -3954 -886 -421 -728
Pénzligyi cash flow -2559  -4050 1331  -16874  -10420
Pénzeszkozok valtozasa -4349  -17627 7227 3769 482

Forras: Masterplast, OTP Multi-Asset Elemzés

n



O] otp Global Markets

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
2025.07.01 Tartas HUF 2,552 Elemzés

Az elemzés lezarasanak ddtuma: 2026.03.27. 9:00.

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 keresztul érhetd el:

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