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Vezebi 6sszefoglald

Az Allami Nyomda és a BUX relativ &rfolyam alakulds — a az elmdlt 1
évben

100% oo m Ft 2009 2010e _ 201le 2012

170% -~~~ -~~~ gy~ f - = Arbevétel* 13 245 14226 14 210 15681
150% - ——————— W WV EBITDA 1942 1701 2 056 2193
130% - - - - - - = — - PSS TN NOPLAT 776 1031 1096 1205
110% /W R - - - - S - ROE 20,3% 13,6% 19,1% 19,0%

90% [ ] —sux EPS (FY) 73 52 81 86
70% Alami Nyomda * konszolidacié hatasatol tisztitott adatok
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Piaci informaciok

arfolyam (2010.05.01 79¢ Bétavs BU) 0,5¢ K tulgjdonoso EG Capital SA (24,07
Eves max. i 94 Részvényszam (e ( 1779 Aegon Csoport (17,18
Eves min. & 665 Piaci kapitalizacio (m Ft) 13814 tB&gaveny dlomany 2,84%

Forras: BET, Allami Nyomda éves jelentés, Reuters

Az Allami Nyomda Magyarorszag és Kozép- Kelet Eardmzed biztonsagi nyomdaipari
vallalata. Tébb mint masfél évszdzados tapaszbletndelkezik értékpapirok, okmanyok
gyartasa  teriileten.  Arbevételének  meghataroz6  réska@rtyak, okmanyok
megszemelyesités@b biztonsagi megoldasokbdl és nagy tofnegzleti levelezések
bonyolitasabdl adodik. Leghb megrendél az allam, pénzigyi intézmeények,
telekommunikaciés és logisztikai cégek. A vallalstratégiajanak kozéppontjaban a
folyamatos innovacié és a regionalis terjeszkedlé®\a utdbbi években a szinte hitelmentes

mukodésen kivil a stabil osztalékfizetés volt réejelis.

Az Allami Nyomda a joében is folytatni kivanja regionalis terjeszkedés@ghozza
akviziciok altal. A bevételének 6sszetétele varlmaté magasabb hozzaadott éitedrmékek
iranyaba fog eltolédni. 2007 6ta tudatos portfétiztitas folyik a cégnél, melynek
kovetkezményeképp a hagyomanyos nyomdatermékekeéitésétl szarmazé arbevétel

folyamatosan csokken.

Az Allami Nyomdanak folyamatos megrendelései mebet orszaggilési és onkormanyzati
valasztasok 4 évente jelentkeagyszeri bevételi forrast jelent. A 2010. évbenatasztasi
bevételek 1 milliard Ft plusz bevétele némileg redldlyozza a menedzsment altal az els

negyedéves gyorsjelentés kozzétételével parhuzantbegelentett profit warningot.

Az atmeneti 20%-0s eredmény csokkenés bejelentégp \d@ratlanul érintette a piaci
szerepbket, mert a menedzsment gx#elfolyamatosan azt kommunikdlta, hogy a cég
megfeleb tartalékokkal rendelkezik, és meg@sddve fog kikerllni a valsagbol. Ezzel

szemben a mostani bejelentés a menedzsment iraaiin csokkenésével jarhat.



A vallalat értékelését DCF modellel végeztem ellymek keretében egy alap szcenariot és
egy olyan esetet vizsgaltam, amelyben a Bolgaroésan okmanyreform lehg&tégével is
szamoltam. Az alap modellZb4 — 1012 Fbs savba hataroztam meg a részver3@l0 év
veégi célarat Az okmanyreformokat szamitasba ewodell ennél magasabb savot jeldlt ki
915 — 1197 Ftkozott. Osszehasonlitisképpen megnéztem a réskéenékét piaci
szorz6észamok alkalmazasaval is, melynek eredméppekd30 — 880 Ftkdzotti jelenlegi

fair értéket kaptam. A 2010 év elejére érvényes fair értékelzeimléltetem a kovetkéz

abran. Ezek alapjan szamitottam a 2010. év végeeayes célarakat.

A h&rom maddszerrel 2010 év elejére szamitott &szvényérték
799 részvényar (Ft)'

Forras: sajat abra

A tarsasag bemutatasa

Az Allami Nyomda Nyrt. jogaidje 1851-ben alakult Temesvéaron. 1868-t6l az akkevién
Magyar Kiralyi Allami Nyomda kincstari tulajdonbaekilt és Budan dkodott tovabb.
Pénzlgyi, honvédségi és kincstari nyomtatvanyakaékcikkeket allitott &l majd 1901-ben
vette fel az Allami Nyomda nevet. 1993-ban privéltizk a véllalatot és 2005-ben
csatlakozott a dzsdeképes Cégek Klubjahoz. Még ugyanezen év decdrdrevezették be a
tarsasag részvényeit a Budapesti Eé#hdére. A tarsasag részvényeit kétszeresen
tuljegyezték, ami mutatja a nagy érdelést. Jelenleg a vallalat papirjai a BUX kosarban
szerepelnek 0,29%-o0s sullyal.

A véllalat életénekd merfoldkoveit és fefldését aA.dbramutatja. Az arbevétel folyamatos

ey

regionalis terjeszkedés all. Gyergyak Gyorgy egykeezérigazgatd a 2007. évi éves
Jelentésben kiemelten hangsulyozta, hogy a steatégbzéppontjaban a K+F tevékenység



eredményeit felhasznald, informatikailag tamogatietmékek é€s a régios terjeszkedés,

akviziciok allnak.t

1.4bra Az Allami Nyomda fejédésénekdbb mérfoldkovei
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Forras: Allami Nyomda Eves Jelentések, sajat abra

A tarsasdg 1995-ben kapott engedélyt értékpapitd@gra, majd 1998-t6l kezdett
muanyagkartyak gyartadsaba és azota rendelkezik Visa MaterCard kartyagyartoi
engedéllyel. A kdényvnyomtatasi piacra a Gyomai Kmgromda tobbségi tulajdonanak
megszerzésével lépett be a tarsasadg. 1999-ben hiéma az Allami Nyomda
Okmanybiztonsagi Laboratériumat, amelyben megkeadt®kmanybiztonsagi termékek és
szolgaltatasok fejlesztését, valamint olyan kaehsgpu okmanyokat kezdett gyartani, mint a
magyar személyi igazolvany, vedieengedély, és diakigazolvaiy2000-8l foglalkoznak
chipkartya gyartassal is, ezzel megtették asd édpést egy modernebb termékportfolid
kialakitasa felé. Ennek a folyamatnak a kovedkigpése a 2002-ben bevezetett elektronikus

iratkezelési szolgaltatas volt, mely leh\at tette papir alapu termékek digitalizalasat.

A vallalat céljai eléréséhez nem csak a magyaropiddrekszik piacvezétszerep elérésére,
hanem folyamatosan keresi a régios terjeszkedé®sayeit. Al.tablazataz Allami Nyomda

altal konszolidaciés korbe bevont véllalatokat njathe.

! Allami nyomda 2006. évi éves Jelentes, letSlhten://www.allaminyomda.hu/file/1000482010-05-01
2 Anonymus: Az Allami Nyomda Nyrt., letdltvéttp://www.autocluster.hu/content_356-hu.ht2010-05-06




1.tAblazatKonszolidacios kdrbe bevont leanyvallalatok

Név Alap / Torzstke Tulajdoni hanyad (%) Szavazati jog
Gyomaiu Kner Nyomda Zrt. 200.000 eFt 98,98% 98,98%
Specimen Zrt. 100.000 eFt 90,00% 90,00%
Techno-Progress Kift. 5.000 eFt 100,00% 100,00%
Direct SLR 476.200 RON 50,00% 50,00%
Direct Services OOD 570.000 LEVA 50,00% 50,00%
Slovak Direct SRO 1.927.000 SKK 100,00% 100,00%

Forras: Allami Nyomda, 2010. |. negyedéves jelentés

A vallalat tulajdonosi szerkezetére jelletnaz intézmeényi befekték talsulya @.abra. A
kozkézhanyad 58,75%, amelynél azt a téiygizsgaltam, hogy az adott befekietratégiai
vagy pénzigyi. Az intézményi befekikt kozul egyértelrtien stratégiai befekigtaz EG
Capital, viszont vannak olyan tulajdonosok, aholen&nyem szerint nem egyértéina
helyzet. Az Aegon Alapok tulajdoni hanyada szigérielemben a kozkézhanyadhoz tartozna,
azonban figyelembe véve, hogy Heim Péter az AegamiekBetési Alapkezél Zrt.
vezérigazgatoja és az Allami Nyomda igazgatosagdmala egy személyben, én nem

sorolom a ,free float” kategoriaba a részesedeést.

2.4bra Tulajdonosi struktira (2010. mércius 31-ei allapot)
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Forras: Allami Nyomda 2010. |. negyedéves Jelersiigt diagram

A legnagyobb tulajdonos az EG Capital SA, egy Newk¥i székhelyi private equity
tarsasag. Rajta kivll jelés tulajdona van az Aegonnak is kilonbdefektetési alapjain
keresztil 2.tdblaza}.



2.tablazat5% feletti tulajdonosok

Név Nemzetiség Tevékenység Részesedés (%) Szavazati jog
EG Capital SA kilfoldi private equity 24,07% 24,78%
Aegon Kdzép-Europai Részvény

o o, 0 0
Befektetési Ala belfoldi intézményi 8,87% 9,13%
Aegon Magygrorszag MPT Aegon belfoldi intézményi 8.3106 6 559%
Vagyonkezelé

Genesis Emerging Markets kalfsIdi intézményi 6,52% 6,71%

Opportunities Fund Limite
Forras: Allami Nyomda, 2010. |. negyedéves jelentés

Az Allami Nyomdanak 2 budapesti telephelyén kivinv egy gyartelepe Paszton.
Rendelkezik ISO 9001 méségiranyitdsi és ISO 14001 kornyezetiranyitasi seed
tanusitvannyal, valamint ISO 27001 informaciévédedmabvannyal. Az értékpapir gyartasi
engedélyen kivil a VISA és MasterCard bankkartyartgy €s megszemeélyesiengedélyt is
megkapta. A vallalat a NATO hivatalos beszallités a Magyar Koztarsasag rogitett
ajanlattevje és értekpapir-édllitoja.

Az Allami Nyomda stratégiaja

mikodés all az ets helyen. A folyamatos K+F tevékenységre alapozvsshabb tavon a
régié meghatéarozé szeréjgvé szeretnének valni. Jelenleg az Allami Nyomstaport jelen

van Szlovakidban, Csehorszagban, Oroszorszagblamina kozds vezetésvallalatai révén

Romanidban és Bulgaridban. A fejlesztések a vali2kananybiztonségi Laborjdban folynak.

Az Allami Nyomda termékei

Okmanykartyak

A tarsasag olyan biztonsagtechnikai ésanyagkartya gyartasi képességekkel rendelkezik,
amelyek lehdivé tettek a magyarorszagi okmanyreform sikeres ngblitasat. Ennek
keretében Magyarorszagon a személyi igazolvanyokeredi engedélyeket, gépjarin
torzskonyveket és didkigazolvanyokat gyartotta ke Alami Nyomda, csaktgy, mint

Albaniadban az Uj vezé&tengedélyeket.

Biztonsagi megoldasok
A kartyak elkészitésén kivil a védelmi koncepcidkldkitasa is a cég profiljaba tartozik.

Kilon Okmanybiztonséagi Laboratoriumot tart fenn rgzéogy a megrendéligényeinek



megfeleb modon, a hatésagokkal egyutikddve kbzosen alakitsak ki a megfélbiztonsagi

feltételeket. A laborban A&llitjdk &l és folyamatosan fejlesztik az ehhez szikséges
nyomdatechnikai alapanyagokatA biztonsagi kovetelményekhez tartozik sok Kkartya
esetében a személyesség, melyet lézergravirozasgszemélyesitéssel érnek el a

nyomdaban.

Azonosito- és PKI kartyak
A cég termékei kozott szerepelnek olyan chipkartydielyek elektronikus alairdsként
alkalmazhatok pl. beléptetendszereknél vagy a legujabb eurdpai sztendeettekregfeled

PKI kéartyak, melyek hasonld funkciot latnak el.

EMV bankkartya

Az Allami Nyomda jogosult MasterCard EMV chipes khkartyak gyartasara és
megszemeélyesitésére, mivel megfelel a nemzetkozivezetek altal éirt technikai és
biztonsagi kovetelményeknek. A Smart Card alapukkamyak sokkal biztonsagosabbak,
mint a hagyomanyos magnescsikos valtozataik, épomba a gyartas mellett segit az attéerés
kordli problémak kezelésében, oktatasokat szengezkanzultacidos lehéséget biztosit
ugyfeleinek.

Telefonkartya
Az Allami Nyomda TU4 midsitéssel rendelkezik a lekaparhatd modszerrel

megszemelyesitett feltdk €és chipes telefonkartyak gyartasara.

Ertékcikkek
Az Allami Nyomda maésfél szazada készit kilorib@&ztékpapirokat. Manapsag jelleden
bélyegeket, zarjegyeket, kulonkoatalvanyokat, csekkflizeteket és étkezési jeqympyantt.

RFID megoldasok

A radioéfrekvencias azonositaéldg a logisztikaban, az anyagok, aruk folyamatosnmyn
kobvetésére nyujt megoldast. 2005. januar dlSHatalyos 178/2002 EU rendelet szerint
minden, élelmiszeripari termékkel és takarmannggldikozé cégnek tudnia kell igazolni,
hogy honnan szerezte be a terméket, és hogy kidik azt tovabb. A RFID rendszerek

% PI. specidlis jektanyagot tartalmaz6 festék, amelynél egyértieimelletsrizhets az eredetiség és latszik az, ha
belejavitottak utdlag az eredeti szovegbe (dzrzekneél ,jegyskonyveknél einydsen alkalmazhato)

* Forras: RFID megoldasok, Allami Nyomda kiadvamygpltve: http://www.allaminyomda.hu/file/1000098
2010-05-06




hasznalataval az atadas-atvételi folyamat is jésmmt meggyorsithatd és hatékonyabban

ellendrizhetsvé valik.

A technolégia j6l alkalmazhaté d&llat azonositdshoz, soréshordokban, konyvtari
kényveknél, raklap azonositashoz, belé&ptetndszereknél, légipoggyaszoknal, valamint

jarmi nyomon kovetéséhez és beléptetésehez.

Nyomtatvanyok és szerencsejaték szelvények
Az Allami Nyomda tleg APEH nyomtatvanyokat gyart, illetve hozza tantak kilonboé
kaparOs szerencsejaték szelvények is.

Nagy tomed Uzleti levelezés

A nagy tbme§ Uzleti levelezéshez tartozik a banki egyenlegedlgndalevelek és mas
pénziigyi nyomtatvanyok kezelése. Az Allami Nyomadigitdlis (izeme - szigor( biztonsagi
kovetelmények és adatvédelmi szabalyok betartasdeljes koti Direct Mail tevékenységet

végez.

A biztonsagi nyomda iparag: trendek, jellem#bk

Az iparag vallalatait altalaban két kategériabagak be:

Egyrészt vannak a kormanyok altal etiexott allami nyomdak, melyek jellerden az adott
kormény 0sszes biztonsagi nyomdaipari megbizasagzk. llyen vallalat a lengyelorszagi
PWPW (Polska Wytwornia Papierow Wartosciowych S.Anely a mai napig éallami
tulajdonban van. Ez alapjané fmegrenddli a kilonbdsd minisztériumok és egyéb
kormanyzati szervek, a Lengyel Jegybank és a Lérgysta. Ebbe a csoportba tartozik még

a bolgar BNB Printing Works Corporation is.

A masodik csoportba a magantulajdonbang Idiztonsagi nyomdak sorolhaték. Ehhez a
csoporthoz tartozik a biztonsagi nyomdak nagy részet példaul az Allami Nyomda, a
német Bundesdruckerei, a francia Gemalto vagy @/énl Cetis. Ezekre a cégekre jellémz
hogy a biztonsagi nyomdaipar mellett legtobbjik radgagyomanyos nyomdaiparban is jelen

van.

Az iparagi vallalatok efs sorban magas biztonsagi eértékkel rendéikearmeékekkel
foglalkoznak. A tevékenységi korikbe tartoznak kbidzs eértékpapirok, okmanyok,
bélyegek, nyomtatvanyok gyartasa €és megszemélgesit&zen kivil a nyomdak



kifejlesztenek és értékesitenek kulonleges tintagst papirokat, melyekkel az ugyfél

biztonsdgos okmanyokat allithat el

Az iparag egyre inkabb technoldgiaalapuvéa valikkésd eltolodni a magasabb hozzéadott
ertéki termékek gyartasa iranyaba. Ennek a folyamatnakgyik oka, hogy a mikrochip
altalanosan elterjedté valt az utdbbi évekberntydl@gyre tobb Uj modszert vezetnek be, mint
példaul a biometria vagy a nanotechnol6gia. MuaZéjyamatos fejlesztésekre és a legujabb
technoldgiak hasznalatara fokuszalniuk az ipar&agegbinek, ha nem akarnak lemaradni

versenytarsaiktol.

A telefonkartyak gyartasa a fejlett és a legtobpo@® orszagban mar nem nyudjt U

lehetiségeket a nyomdak szamara, azonban ezek helyéatrfatpsan atvették a mobil feli®lt

kartyak.

A bankkartyak és egyéb biztonsagi technoldgiat yben
megoldasok terén a folyamatos fejlesztés a jellemmyanis
szliikséges, hogy a technoldgia mindig a hamisitdsakk ebtt
jarjon egy lépéssel. A legujabb trend a bankkartysrtas
teriletén az EMV (Europay, MasterCard, Visa) baniiék

Forras: www.allaminyomda.hu - art Card alapu bankkartyak,yekelbiztonsagosabbak, mint a

hagyoméanyos magnescsikos valtozataik. Az Allamimiga legutobb az FHB Kereskedelmi
Bank Zrt-vel kotott hatarozatlan ideszerddést EMV chipes bankkartyak szallitasara.

Az Internet hozzaférés egyre gyorsabb terjedése agy ntbmeg Uzleti levelezés
visszaszorulasahoz vezethet. Ez a folyarikggf a bankoknal figyelhétmeg, mivel egyre
tobb Ggyfélnek van internetes hozzaférése sajanlgmhoz. Egy magyarorszagi felmérés
szerint 2009-ben a lakossagi internetbanki tgyfsledma 21%-kal, mig a vallalati Ggyfelek
szama 13%-kal emelkedett, igy év vegere 2,4 mdlknssagi 8.abrg és 350 ezer vallalati
tigyfélnek volt bankszamlajahoz internetes hozza@réigy konnyi koltségcsokkentési
lehetiség lesz a bankok szamara az Uzleti levelezésagizsdtasa, feltéve ha hajlanddk
feldldozni a direkt marketing nyujtotta leiségeket a koltségcsokkentés oltaran.

> GKIeNET - T-Home — T-mobile felmérés, letdltvetp:/gkienet.hu/hu/hirek/24-millio-a-szerzodott-
internetbanki-lakossagi-ugyfelek-szam2(10-05-07




3.abra Internetes hozzaféréssel rendetkbanki Ugyfelek (lakossagi szektor)
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Forras: GKIeNET — T-Home — T-Mobile

Az ipardgat a Porter-i modell alapjan elemezve taptsztalhatd, hogy viszonylag védett
poziciéban vannak a biztonsagi nyomdak, mivel aetkdyges Uj versenytarsaloteligen
magas belépési korlatok vannak. Egyrésaimondhato, hogy szigoru szabalyoknak kell
megfelelnitik, kilonbd sztenderdeknek és nisitéseknek kell eleget tenni. Mivel az iparag
nagyon gyorsan fdjtik, ezért a tobb évtizedes tapasztalat miatt bnéssenyaebnyben
vannak azok a vallalatok, amelyek sajat fejles#tésemar hosszu ideje dolgoznak. Az Uj
belé@k szamara hatranyt jelenthet a bizalmi téyddivel a termékek biztonsagi értéke igen
magas, ezért altaldban hosszu tavu, bizalomra é@ificsolatok alakulnak ki a nyomdak és
megrenddlik kdzott (hosszu tavu szédéseket kdtnek).

Sok esetben Uzleti titkok kezelé&éwan szd, amit nem feltétlentl biznak Uj iparagi
szerepbkre a vewk. A vewk alkuereje egyrészt tehat magas, maséésaszont ha bevalt
egy partner, akkor nem szivesen valtanak. Teh&dhayitleen egy biztonsagi nyomdat mar
bizalmaba fogadott egy megrenglebnnant6l kezdve a nyomda alkupozicidja tekirdthet
jobbnak.

A helyettesid termékek fenyegétereje magas. Folyamatos fejlesztésekkel egymagaiod
€s Ujabb megoldasok kitalalasara 0Osztokélik a hadtle. Sok esetben a wékkel
egyuttmikddve alakitanak ki egy adott problémara megbetattonsagi megoldast. Aki nem

lép be ebbe a fejlesztési versenybe, az komoly enelgtésekil eshet el.
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Az el6zéeksl az kovetkezik, hogy az iparagi szefkidplkilss fenyegetettsége viszonylag

alacsony, azonban az iparagon bellli verseny anaghsabb.

Az arbevétel elemzése ésaekjelzése

Arbevétel szegmensek
Az Allami Nyomda arbevételét 5 bevételi szegmeifesnet bontani:

1. Biztonsagi termékek, megoldasok

2. Kartyagyartas, megszemelyesités

3. Nyomtatvanyok gyartasa, megszemélyesitése, adaltjelzhs
4. Hagyomanyos nyomdatermékek

5. Egyeb termékek

Az egyes csoportokhoz kulonkbztulajdonsagu termékek tartoznak. A hozzaadottkgdé
jovedelmesdség és a termékjellerdiz vonatkozasdban térnek el egymastdl a szegmeAgek.
4 dbraaz utdbbi évek arbevételét mutatja a szegmensghtdbontasban.

4.abra Az arbevétel szegmensenkénti alakulasa (2004 —)2009

BEEgyéb

100% -
90% -+
80;%’ i @ Hagyomanyos
ng(f l nyomdatermékek
6 -
283’ ] O Nyomtatvanyok gyartasa,
30&) ] megszemélyesitése,
200/0 i adatfeldolgozas
10(,/0 | @ Kartyagyartas,
OO/Z ] megszemélyesités
2004 2005 2006 2007 2008 2009 B Biztonsagi termékek,
(konsz.) megoldasok

Forras:Allami Nyomda éves Jelenté, sajat diagran

A hagyomanyos nyomdatermékek (pl. kbnyvnyomtatasgz2egyéb, tobbi kategéridhoz nem
sorolhatd bevételek (nyomdatechnol6gidhoz kapcsolédyagok és aruk értékesitése) az
O0sszes arbevétel eleny8szhanyadat adjak. A Nyomdad f profiljaba inkdbb az
okmanybiztonsagi termékek, a kuléonBozmyomtatvanyok és zarjegyek valamint a
kartyagyartas (pl. telefonkartya és bankkartya w@grtartozik. Az utébbi években a vallalat
tudatos portfolidtisztitast hajtott végre és a mhovedelmed termékcsoportokat helyezte

elétérbe. Ennek kdszonkéetn a magasabb hozzaadott értéket teérmeegmensek bevétele
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90%-ra novekedett az 0sszes arbevételen belil.aBrd.a 2009. évi konszolidalt adatok

alapjan készult megoszlast mutatja.

5.abra Az arbevétel megoszlasa 2009-ben (konszolidalo&dlat

Hagyoimanyo:

nyomdatermékek; 8%

Egyéb; 2%

Biztonséagi termékek
megoldasok; 37%

Nyomtatvanyok
gyartasa,

megszemélyesitése,

adatfeldolgozas; 31%

Kartyagyartas,
megszemélyesités; 22%
Forras: Allami Nyomda 2009. I-IV. negyedéves jelentés

Az arbeveétel szerkezeti 6sszetétele

A kovetked tablazatok szemléltetik az Allami Nyomda arbewtellkotd szegmensek éves
valtozasait. AZ3.tdblazata tényleges értékek alapjan szamitott valtozaigt,av.tablazataz
egyszeri tételekt tisztitott valtozast mutatja. A tervezlseég szempontjabdl az utébbinak
van nagyobb jelefisége, mivel ezek alapjan érdemes az arbevétetjelezni a kovetkdy
evekre. Az egyszeri tételek kozott is vannak olyandszeresen ismétls események,

amelyeknél dire lehet tervezni a bevétellel (pl. orszagggi-, 6nkormanyzati- vagy Eurdpai
Parlamenti valasztasok).

3.tablazat Arbevétel novekedési iitem szegmensenként

Novekedési item EV/E 200~ 200¢€ 2007 200¢ 2009 (k
Biztonsagi termékek, megoldas -12,1% 43,2% 14,3% 8,6% -12,8%
Kértyagyartas, megszemélyesités -14,2% 25,4% 7,2% 16,5%19,3%
Nyomtatvanyok gyartasa, megszemélyesitése, adaltjelrh: -7,5% 19,6% -24,0% 6,2% 32,6%
Hagyoméanyos nyomdatermél 93,8% 8,0% -32,0% 3,3% -13,4%
Egyél 88,9% -33,7% -5,6% -21,3% -1,9%

Forras: Allami Nyomda éves jelentések, sajat tabla
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4.tablazatEgyszeri tételeki tisztitott arbevétel névekedési Utem szegmensenké

Egyszeri tételekl mentes nov. litem EV/IE 200¢ 200€ 2007 200¢ 2009 (k
Biztonséagi termékek, megoldas 19,6% 22,9% 21,0% 19,6% -12,8%
Kartyagyartas, megszemélyesités -14.2% 25,4% 7,2% 16,5%19,3%
Nyomtatvanyok gyartasa, megszemélyesitése, adatjelrh: -0,8% -5,8% -3,5% 6,2% 10,7%’
Hagyomanyos nyomdatermél 93,8% 8,0% -32,0% 3,3% -13,4%
Egyél 88,9Y -33,7% -5,6% -21,3% -1,9%

*konszolidaciés hatastdl tisztitott ndvekedésiriite

Forras: Allami Nyomda éves jelentések, sajat tabla

Biztonsagi termékek, megoldasok
A szegmenshez tartoz6 bevételbedsrban a kovetkézermékek iranti kereslet befolyasolja:

* Ado- és zarjegyek

* Okmanybiztonsagi termékek

» Orvosi receptek, étkezeési jegyek, autopalya matriaayakonyvi kivonatok
* Forgalmi engedélyek és rendszam érvén§esimkék

Ezen termékek arbevétele elég jol tervedhmt utdbbi évek tapasztalatai alapjan, azonban
voltak olyan egyszeri bevételt jeléntételek, amelyek miatt ér évre elég hektikusan
valtozott a szegmens arbevételd.tdbldza). llyen egyszeri tételek kozé tartoznak az
okmanybiztonsagi technoldgidahoz kapcsolodo fest@sekszktzok ertékesiteééEbzarmazo

bevételek.

A szegmens arbevétele pont az ilyen egyszeri biekétmiatt elég valtozékony, ezért az
elérejelzéshez kidatem ezeket a tételeket.(dblaza). A szegmens bevételének névekedési
Uteme igy 20% kordl alakult a 2009-es év | negyédg A Il. negyedéw valt

egyértelniivé, hogy a gazdasagi valsag hatasa a biztonsagthkek piacat is elérte. Ebben az
idészakban év/év alapon 24%-ot esett a szegmens &levdajd az egész évet tekintve

kozel 13%-al volt a bevétel azdeb éves szint alatt.

Mivel az arbevétel 40%-at adja a biztonsagi terrkélszegmense, ennek alakulasa

befolyasolja legnagyobb mértékben a vallalékédesét a bevételi oldalon.

A biztonséagi termékek szegmensre hato tényéiz
2010. januartol az idaig adomentes béren kivitajasokat harom csoportba lehet sorolni:

adomentes, kedvezményes ad6zasu és normal ador@saspk. Mindkét étkezési utalvany
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fajta adokoteles lett az év eldjetA meleg étkezési juttatasokat havi 18 000 fodisszegig
25% ad6 terheli, mig a hideg étkezési jegyek a abrazaz 54%-os ad6zasu korbe e8nek
Varhatéan emiatt az étkezési utalvanyok forgalnssadesik az été évekhez képest. Az

Allami Nyomda a Sodexo cég beszallitojaként vélbetkevesebb megrendelésre szamithat.

A jovedeki add meértéke is emelkedik 2010. januar&d alkoholos italok esetében 10%
adoéemelésre kertlt sor, mig a dohanytermékekrelketesettebb arkategéridban 8,9%-0s az
adotartalom novekedés. Ezek mellett a cigaretta &sgyasztasi dohany minimumaddja is
novekedett 8,3%-kal A Nyomdat a zarjegy forgalom csokkenése negattamti majd a
2010. evben,dleg az el§ felévben. A vetik az ebz6 év végén élrendeléseket adhattak le,
ezzel kihasznalva azt a lebseget, hogy a jovedéki ad6ét a zarjegy megvasadfisan
pillanataban érvényes szabalyok alapjan kell metfiz Ez a folyamat a 2009. évi bevételre
pozitivan hatott, azonban figyeltem arra, hogy b&okea magas bazisbol induljak ki a

kovetked évek ebrejelzésénél.

A forgalmi engedélyek és rendszdm érvéngesitmkék keresletét az U] gépjarm
értékesitések alakulasa befolyasolja. Az utdbbiyedgvekben drasztikus visszaesés volt
tapasztalhato, amit jol mutat az értékesitésisstiiftéikon kivil a kiadott forgalmi engedélyek

€s gépjarm torzskonyvek szamanak alakulasafsa, 7.abra, 8.abra

6.abra Uj gépjarnti értékesitések alakulasa Magyarorszagon

*sajat becslés
Forras: Autoszektor gités, KEKKH adatok, sajat diagram

5 MTI Eco: Jelentsen atalakul a cafeteria ad6zasa, 2010.01.02petd!
http://www.vg.hu/gazdasag/adozas/jelentosen-atitakcafeteria-adozasa-30106210-05-02

" Anonymus: Jévedéki adé valtozasok 20a04etsltve: http://jovedekiado.hu/news/view/jovedeki-ado-
valtozasok-2010-tel2010-05-02

8 Takacs Szabolcs: Allami Nyomda: De miért ilyercatany a profit?, 2010.05.06, portfoli.hu, letdltve
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=132722010-05-06
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7.4bra

A kiadott gépjarmii forgalmi engedélyek szama
10
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Forras: KEKKH

8.abra

A kiadott gépjarmii torzskonyvek szama
A Kozponti Hivatalban es a Kozponti Okmanyirodaban kiadott ckmanyokkal egyitt
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forras: KEKKH

A magyar autépiachak még 2-3 évre van szilkségezahbgy a valsag étti szinteket elérje.

A szakérbk'® egyetértenek abban, hogy a legnehezebbzimkon mar til van a piac, de az

° Az okmanykiadas forgalmi adatai, 2010. marciusiltee:
http://www.nyilvantarto.hu/kekkh/kozos/index.php2katisztikai_adatok okmanykiadas _hu_2010_03, 2010-
05-01

19 Erdélyi Péter, a Magyar Gépjaiimportsrok Egyesiiletének tarselnoke; idézi: Autosinsigidustry Trend
Analysis, January 2010; letdltve: www.autosinsightn%2Ffile%2F81230%2Fcar-sales-follow-downward-
economic-trends.html&anno=2, 2010-05-01
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elkovetkezend években még nem szamithatunk latvanyos novekeddsreszakérdi
véleményekBl és az elmult évek tapasztalataibdl kiindulva degi ievben még csokkenést
varhatunk, de az év masodik felében mar meghalgdthatrz értékesitések az egy évvel

ezebtti adatokat §.tablazaj.

5.tablazat Uj gépjarmi értékesitések alakulasa (db)

I Il. M. V. éve!
200¢ 4516: 47 821 43 52¢ 38 41¢ 174 93(
200¢ 26 45¢€ 19 69( 11 01 13 64¢ 70 80¢

2010 11899 15 000 18 000 20101 65000
Forras: KEKKH adatok, sajat becslés

Redlisan 120 000 — 140 000 gépjérm magyar piac felvév képessége valsagtdl mentes

idskben. Erre a szintre tehat 2011 utan lehet szaihitan

A kiadott személyi igazolvanyok és lakcim igazolidsagi igazolvanyok szama is cstkken
tendenciat mutatott az elmualt masfél évben. Ezyafoat folytatodott 2010 I. negyedévében
is a KEKKH adatai alapjarf(abrg). Ezek alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy lanany
értékesitések tovabbra is alacsony szinten maradnak

9.4bra

A kiadott személyi azonositot és lakcimet igazolo
hatésagi igazolvanyok szama
AKazponti Hivatalban és 8 Kazponti Okmanyirodaban kiadott okmanyokkal egyitt.
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Forras: KEKKH?

A felsorolt tendenciak folytatddasa varhat6an aysmns tovabbi arbevétel csbokkenését vonja

maga utan 2010-ben. 201dl-kezdidéen az alacsonyabb bazisrél valosikig megindulhat a

Y MTI: MGE: Elindulhat a jarmipiac stabilizacitja a masodik félévben, 2010.01.[etdltve: http://www.mrl-
kossuth.hu/hirek/gazdasag/mge-elindulhat-a-jarnuigiabilizacioja-a-masodik-felevben.html?print2010-
05-02

12 KEKKH, Az okmanykiadas forgalmi adatai, 2010. niésc letdltve: 2010-05-01,
http://www.nyilvantarto.hu/kekkh/kozos/index.php8katisztikai_adatok okmanykiadas hu_2010 03
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novekedeés, de a valsagi szintekre (+20% nodvekedés évente) csak ez@idnet vissza az
Allami Nyomda (L0.4brg.

10.4bra A biztonsagi termékek szegmens arbevétele
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Forras: Allami Nyomda éves Jelentések, sajéteilzés, sajat diagram

Kartyagyartas, megszemélyesités

A szegmens arbevételéldg a bank- , kereskedelmi- és telefonkartydk égéksed,
valamint a megszemélyesitéstaddodik. Az utdébbi évek tendencigjara az volt bejazo,
hogy a hazai piacon visszaszorult a kartyak irketeslet, azonban ezt a hanyatlast eleinte a

kulféldi piacok, majd késbb a megszemélyesitések iranti kereslet vette at.

2009-ben ebben a szegmensben koévetkezett be agledpia visszaesés, egyrészt a
gépjarnmivekhez tartozo kartya alapu termékek keresletémzaeseése, masrészt a kulfoldi

kereslet visszaesése miatt.

2007-ben a vallalatdvitette gépparkjat, igy éves szinten a projekt daktént tovabbi 300 —
400 millié forintos arbevétel érheel. A 2007-es és 2008-as évben ennek hatasa #dretke

volt az arbevétel megugrasaban.

A 2009. év a vdllalat szamara ebben a szegmensbeisszaesést hozott. 2010-ben még
stagnalasra szamitok, de hamarosan UGjra beindalbkaégmens ndvekedése a készletszintek
lecsokkenése miattlf.abrg. Ennek & hajtdereje az EMV chipes bankkartya lehet.

13 A nyomdaiparban megszemélyesités alatt azt arfmyat értik, amikor egy személyi igazolvanyt, vagy
valamilyen egyéb dokumentumot egy konkrét szemétynasitasahoz sziikséges informaciokkal latnak el
(Cserepes, 2008)
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Magyarorszagon a bankkartydk szama 2009 nyaran edrte 8,8* millié darabot, de

becslések alapjan 2011-ben 10,8 milliéra ndvekedhet ez ansza

Alap esetben a bolgar és roman okmanyreform désigével nem szamolok, mert sok a
bizonytalansagi tényéz(idépont, egyaltalan milyen szerepet kap ebben az Allaromda,

ha kap egyaltalan).

11.4bra A kértyagyartas, megszemélyesités szegmens arkevéte
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Forras: Allami Nyomda éves Jelentések, salifiejelzés, sajat diagram

Nyomtatvanyok gyartasa, megszemélyesitése, adattgldas
Az APEH nyomtatvanyok kereslete az utobbi évekbagynmértékben visszaesett. Az
elektronikus Ugyintézés féglésével egyre kevésbé lehet a folyamat megfordalasa

szamitani.

A szerencsejaték nyomtatvanyok irant szintén csitkiikereslet az Allami Nyomda kozlései
alapjan (az Allami nyomda az éves és negyedévestseiben szamol be arr6l, hogy a

kilénb6d szegmensek arbevételét milyen térdyealakitotték).

A szegmens legbb bevételi forrdsa az ddzakosan jelentkézvalasztasokkal kapcsolatos
megrendelések (Eurdpai Parlamenti valasztasokaggsilési valasztasok, dnkormanyzati

valasztasok).

A 2009. évben ez volt az egyetlen olyan szegmemglyden novekedést ért el az Allami
Nyomda készonhéen a 100%-osan konszolidalt kiilféldi leanyvallakatak'®.

1 Forras: MNB
15 pira Consulting: A biztonsagi nyomdéak és a nagyeti zleti levelezéspiaca Kozép-Kelet Eurépaban, 2005
-2011
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A konszolidacios hatastdl tisztitott novekedésimdeveszem alapul az elkdvetkezémvek
arbevételének becsléséhez, 2013-t6l pedig a GDPnéirel megegyéz ndvekedést
feltételezek 12.4brg.

Az elérejelzésnél a valasztasi években plusz bevétehet lszamitani. A korabbi évek
tapasztalataibdl kiindulva becslltem ennek hatd¥@i0-re és 2014-re. 2006-ban az
orszaggyilési és dnkormanyzati valasztasokbdl kdzel 900idnbt arbevétele szarmazott az
Allami Nyomdanak, ezért a kovetkez2 valasztasnal ennek az értéknek az inflacioval

felszorzott értékével kalkulaltam.

12.4bra A nyomtatvanyok gyartasa szegmens arbevétele
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Forras: Allami Nyomda éves Jelentések, sajéteglzés, sajat diagram

Hagyomanyos nyomdatermékek és egyéb bevételi szegme

A hagyomanyos nyomdatermeékek értékesitése 20kerddéen enyhén csokkéntrendet
mutat. A cég 2007-ben jelentette Bdlémi Nyomda 2007. I-Il. negyedéves jeleptémgy
felllvizsgalta a szegmenshez tartozd termékek gveeliségét, és portfolidtisztitast hajt
végre. Ez egyben a magasabb hozzaadottiégé&gmensekre tortérkoncentralast vonja
maga utan. A szegmens arbevételét varakozasomntszerfolytatodd cstkkenés fogja
jellemezni a kovetkez években is. A 2009. évi 10% feletti csbkkenéstdtien 2010. I.

6 Az Allami Nyomda Nyrt. 2008. december 21-én egyiiktddési megallapodast kotétt 2009. januar 1-i
hatéllyal a két 50%-ban birtokolt kilfoldi kozoszetés vallalkozas (TipoDirect S.R.L. és Direct Services
0.0.D.) tarstulajdonosaival. Ezen megallapodascédlja, a Tarsasagok piaci részesedésének novégse
hatékony, eredményestkbdés feltételeinek megteremtése jelen gazdasdgzdiben. Az egyittiikddési
megallapodas értelmében a két kilfoldi kzos veiietéllalkozas nmikddését, pénzigyi, ikddési politikait és
szabélyzatait az Allami Nyomda Nyrt. eltgmi és kormanyozza.Férras: Allami Nyomda 2009. I-IV.
negyedéves jelenés
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negyedévében 20% felett csokkent az arbevétel. Exiesen 20% koruli csokkenést varok

2010-re, majd a kdvetkézvekben mérsétihet ennek Uteme.

Az egyéb szegmenshez tartoznak a nyomtatdssal ddafms alapanyagok €és aruk
ertékesitésdth szarmazo bevételek. A kdvetked évre azt prognosztizalom, hogy az utobbi

evekben jellem 300 — 400 milli6 forint k6zo6tti savban marad aggrens arbevétele.

Aktualitasok

Profit warning és eételjes eredmény romlas

2010. 4prilis 30-an a cég profit warningot jelents’ a kdzgyilésén, melynek értelmében
atmeneti, 20% kortli nyereség csokkenéssel szamamaidei évre. Ennek egyik oka az
lehet, hogy a magasabb hozzaadott dértékztonsagi termékek és megszemélyesitési
megoldasok kereslete a 2010. éviefslében biztosan nem fogja elérni a valsagttiel
szinteket. A valasztasi bevételek miatt az arbévaterekedését varhatjuk, azonban a
nyereség az éx6 évekhez képest csokkenni fog.

A bevétel csokkenés mellett ennek masik oka azy kogirsasag azéds ev végén az egyik
vewjetdl jelenios készleteket vasarolt vissza. Ezeket a készletédbiatdoan az év végeig
értékesiteni fogj&, azonban a megszokottnal alacsonyabb marginnaabBal adédik, hogy
a koltségszerkezet atmenetileg megvaltozik. Alagilbesh a megrendefinanszirozza azokat
a kartyakat, amiket megszemélyesités a Nyomdaadggzzel kapcsolatos anyagkéltség nem
a Nyomdanal jelentkezik. Most viszont a Nyomda dshrolta a kartyakat, igy az azonos

arbevételhez magasabb koltségek kapcsoldédnak, amargin cstkkenéséhez vezet.

Ez egy egyszeri tétel volt a cég életében, ezédtasait az érejelzéseknél korrigalni kell.
Egyrészt emiatt szokatlanul alacsony szintre sdtlye tarsasag készpénz allomanya 2009
végere. Masrészt megnovekedett a készletadllomany,aakészlet forgasi i ndvekedését

eredményezte. A mérlegéetjelzést ezen torzitdé hatasok kigxsével készitettem el.

Az EBITDA és EBITDA margin érejelzést aA3.4braszemlélteti.

7 Anonymus: Esteljes profit warning az Allami Nyomdatél, 2010.8@, Portfolié.hu, letdltve:
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=132472010-04-30

18 Takacs Szabolcs: Allami Nyomda: De miért ilyercakny a profit?, 2010.05.06, portfolié.hu, letéltve
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=132722010-05-06
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13.4bra Az EBITDA és EBITDA margin alakulasa
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Forras: Allami Nyomda éves Jelentések, sajat becskjat diagram

2010. I. negyedéves gyorsjelentés

A cég 2010. majus 5-én kozzétette idei |. negyesiéymrsjelentését. A szamok valtozasat
illetéen nagy meglepetés nem sziletett. Varakozasaininszar arbevétel névekedett az
el6z6 év azonos iészakdhoz képest, azonban eredmény soron elég oglestkkenés

lathatunk. Ennek okai a korabban emlitett téiben kereseriik.

A biztonsagi termékek és a kartyagyartas, megszesiébs bevétel szegmensekben a
novekedés & oka az &lz6 év végén visszavasarolt bianké készletek felhddzaa A
nyomtatvanyok gyartasabol szarmazo bevétel novekedéligitalis nyomtatvany Uzletag
kapacitasbvitésének koszonhet A hagyomanyos nyomdatermékek értékesitésének
valtozasa is a varakozasaimmal 6sszhangban al#kaltg mar korabban bejelentette, hogy
ezt az Uzletdgat folyamatosan épiti le, és tudatosamagasabb hozzaadott éiitek

szegmensekre fog koncentralni.

A novekw arbevétel ellenére cstkkent a Nyomda eredményesaégt a korabban emlitett
készlet megvéasarlas indokol. Az anyagjellegforditasok ndovekedtek azéeb év veégen
visszavasarolt bianké készlet felhasznalasoknak zddisben. Az aktivalt sajat
teljesitmények alakulasat a készletadllomany va#okéfolyasolja, igy az I. negyedévben
novelte ezt a kategoriat a 2010. aprilisi valasi#thez kapcsolédd befejezetlen termelések

értéke. Az eredmény alakulas&.gabldzatmutatja be.
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6.tablazat Eredmény valtozas 2010. I. negyedéveben (év/év)

2009Q1 2010 Q: valtozés (%)

Netto arbevétel 313z 371t 18,6%
Biztonsagi termékek, megoldas 112C 1197 6,9%
Kartyagyartas, megszemélyesités 526 73239,2%
Nyomtatvanyok gyartasa, megszemélyesitése, adatjelrh: 1277 156  22,4%
Hagyomanyos nyomdatermél 124 9€ -22,6%
Egyét 85 127 49,4%
Aktivalt sajat teljesitménye 163 19€  20,2%
Anyagjelledi raforditasok 203t 280¢  37,8%
Személyi jelleg raforditasok 793 829 45%
Ertékcsokkenés 170 165 -2,9%
Egyéb raforditasc 20 1€ -10,0%
Uzemi eredmény 277 95 -65,7%
Netté eredmén 242 62 -74,4%
EBITDA 447 26C -41,8%
EBITDA margin (%) 14,27% 7,00%

Forras: Allami Nyomda 2010. I. negyedéves gyorajéle

A kommunikacio hatasa a részvények ertekere
A kommunikéacié két csatornan keresztil hat egyaldiirészvényeinek piaci arara:

1. Egy ©zsdei cégnél a transzparencia hianya aszimmeinikoisnaciokhoz vezet,
aminek a kdvetkezménye az lesz, hogy a részvéhmgtfézzak a befekigk, mivel

nincsenek a valds informéaciok birtokaban.

2. Ezen kivil adzsdei cégeknél nagyon fontos a menedzsment iréatiobn, amit a
hiteles kommunikacioval lehet elérni. Amint azjdita befektdik, hogy a
menedzsment konzisztensen a realis teddgieket kommunikalja, el fogjak hinni

azokat és beépitik sajat varakozasaikba.
Ezek a hatasok egy kiézsdei cégnél, mint az Allami Nyomda, jelésen érvényesiilnek.

A BET-en jegyzett tarsasagok transzparenciajagiréolio.hu mar 10 éve készit felmérést,
melyben elemdket és alapkezéket kérnek fel arra, hogy 1 — 10 skalan osztalykzaa
cégeket killonbdzkategdriakban. A legutébbi felméfészerint az Allami Nyomda tikodik

a legtranszparensebben, a cég adja a leghitelasgditoztatast és az eseti informéacidk

nyujtasaban is elshelyen allt {.tablazaj.

19 Anonymus: Hiteleség és transzparencidizgyglelmeskednek a kispapirok, 2009.09.24., letoltve:
http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=120872010-05-08
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7.tablazat Tézsdei cégek transzparencia rangsora

200¢ 200¢ 2007

Allami Nyomde 1 2 2
Magyar Telekor 2 4 1
Réba 3 1 4
Egis 4 11 5
OTF 5 7 3
Richte 6 12 8
TVK 7 14 12
FHB 8 10 7
Graphisoft Par 9 16 9
PannErgy 10 8 10
Zwack 11 5 6
MOL 12 13 11
Fote> 13 19 18
Emasz 14 18 17
Danubius. 15 17 13

Forras: Portfolio.ht?
A Nyomda ebkel6 helyezésében kozrejatszik az is, hogy az elméklgen konzisztens
kommunikéaciot folytatott a cég. Ennek kdzéppontiabastratégia iranti elkdtelezettség allt,
és az eredmény valamint arbevétel alakulasa migdiplta a cég varakozasait. A cég
transzparencia mutatojald.abranlathatd modon folyamatosan javult a megkérdezett

szakemberek véleménye szerint.

14.4bra Az Allami Nyomda transzparencia mutatojanak alakal(2006-2009)
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Forras: Portfolio.hu

A 2009. évben folyamatosan azt hangsulyozta a bégy az alacsony hitelallomanynak
koszonheien a valsdg utani édzak nagy nyertesei lesznek. Ehhez képest a 2010. |
negyedévet kovétprofit warning meglepetésként érte a befeiktet és az elendket. Egy
torés kovetkezett be az eddig kiszamithatdé és mbgti kommunikaciéban, ami
bizonytalansagot szul a befekieben. Ez a hitelvesztés a menedzsment iranti
bizalmatlansagban fog jelentkezni, ami indokol#&zt egy transzparencia hianya miatti
diszkontot alkalmazasat.

23



Kockazatok és lehaiségek

Az egyik fontos kockazati tényéza biztonsagi nyomda ipardg minden cégére egyarant
jellemzs, mégpedig a folyamatos ell@zéseken valdé megfelelés. A cég termékeivel szemben
elvaras a magas foku biztonsag. Ezt kiulodbéztenderdeknek valé megfeleléssel, daéyi
tanusitvanyokkal tudja bizonyitani a vallalat. Agiklcég elbukik egy ilyen mifsitési eljaras

soran, fontos piaci részesedést veszithet, eéakphints versenyhatranyba kerulhet.

Szintén kockéazati tényét jelent az Allami Nyomda szamara, hogy az ipar&gyon
innovacio vezérelt, ezért folyamatos K+F tevékeggsékell folytatnia. A tevékenység
koltséges és noveli a cégiikbdési bkeattételét, azonban szikséges feltétele a sikeres
mikodésnek. Az Allami Nyomda folyamatos kutatasokaégaz Okmanybiztonsagi

Laborjaban, ezért ez a téngaalan meérsékeltebb fenyegetést jelent szamukra.

A pénzigyi kockazatok viszonylag alacsonyak, miwelcégnek nagyon alacsony a
hitelallomanya. Ennek kdszénbieh a forraskoltségek ndvekedése kevésbé érintiaatat.
Arfolyam kockazatrél a kiilféldi leanyvallalatok niabeszélhetiink és az export arany

stratégiai célként megjeldlt névekedéseével ez ajém névekedhet.

A véllalat lehebségeinél mindenképp meg kell emliteni, hogy vardsatdég ebben az évben
bejelentenek akvizicidkat. A legutébbi informacib&zerint jelenleg a tervezett akviziciés

célpontok atvilagitasa zajlik és még azdidévben lezarulhat a folyamat.

Ezen kivul potencialis ndvekedési lebsgiget rejt magaban a roman és bolgar okmanyreform.
Egyebre a reform a valsag miatt tolodik, de az uni@résok miatt a kézelj@ben vegre

kell hajtani. Bizonytalansagot okoz, hogy nem leheni, mikor lesznek olyan helyzetben az
adott orszagok, hogy elinditsék a reformot. Am{gdogorszaggal kapcsolatos helyzet nem
tisztazodik, illetve nem derdl ki, hogy milyen hedidesz a beindult folyamatnak az Eurdpai

Uniora, addig nem valésZinhogy leheiség lesz az okmanyreformokra.

Szorzoszamos értékelés

Az Allami Nyomda részvényeit a DCF modszer kiegiseként piac szorzészamok alapjan
is értékeltem. A kialakitott Peer Group-ba négyodear biztonsagi nyomda kerilt be,
amelyeknek a részvényebzsdén forognak. A8.tdblazat foglalja 6ssze a cégek piaci

szorzészamait.

20 Allami Nyomda 2010. |. negyedéves gyorsjelentés
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8.tablazat Peer Group piaci szorzészamok

EV/Net Sale:  EV/EBITDA

Cégné\ Orszag Devize EV 2010(e 2010(e
De La Rue Pl | GBR m EUR 1052 1,5¢ 6,84
Communisis Plc. GBR m EUR 77 0,26 391
Orell Fuessli Holding At CHF m EUR 19z 0,8¢ 6,1¢
Gemalto N.V NED m EUR 227¢ 1,31 8,5¢
median 1,09 6,52
atlag 1,0C 6,3¢

Forras: Infinancials

A szorzoszamok medianjat felhasznalva megallapitotaz Allami Nyomda részvényeinek
ertékét. Mivel a Peer Groupba kerilt vallalatok idzetts, a holland Gemalto és a brit De
La Rue EV (Enterprise Value) értéke sokkal magasabhllami Nyomda értékénél, ezért két
megoldas johet szoba a részvényérték megallapadasdigyrészt alkalmazhatunk egy
diszkontot a méretbeli kulonbség miatt, masrészgméehetjik, hogy a két kisebb cég
szorzészamai alapjan milyen részvényertéket kapnAmkeértékelést .tdblazatfoglalja
dssze.

9.tablazat Az Allami Nyomda részvényértéke (Ft) a szorzoszsagroékelés alapjan

Peer Group EV/Net sales alapon EV/EBITDA alapon
mind a 4 cég 1035 741
15% kisebbségi diszkonttal 880 630
a 2 kisebb cég 531 573

Forras: sajat szamitasok

A 15.4bra alapjan elmondhatd, hogy a kisebb és nagyobb c@imki értékelése eltér
egymastol, ezért valdban ajanlott a cégméret midisizkont alkalmazasa annal az
0sszehasonlitasnal, amelynél a nagyobb cégek exldedk a Peer Group-ba. Ezt az arazast
alkalmazva az Allami Nyomda részvényeire EV/Net eSalalapon 880 Ft-0os arat,
EV/EBITDA alapon 630 Ft-os &rat kapunk, feltételergy 15%-0s diszkontot.

A két kisebb vallalat piaci szorzoszamai alapjanétmalacsonyabb értékeket kapunk. EV/Net
Sales alapon 531 Ft, EV/EBITDA alapon 573 Ft leané\llami Nyomda részvények értéke.
Azonban ennek a modszernek a hatranya, hogy adgtszorz6szamai nagyon eltérnek
egymastol, ezért ezek medianja torz képet mutaikstges lenne még néhany hasonld
profild és hasonlé mérgtvallalatot bevonni az 6sszehasonlitasba, azonbblb hasonld

tézsdei céget nem talaltam.
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15.4abraEV/Net Sales vs. Net Sales ndévekedési Gitem
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Forras: Infinancials adatok ,sajat becslés,&ajbra

DCF alapu értékelés

A DCF modellel a céget 2010. év elejére értékelsrez alapjan allapitottam meg egy 2010.
ev vegi ceélarat. Az alap szcenarion kivll vizsgéltmég egy olyan esetet, amelyben azt
feltételeztem, hogy az Allami Nyomda részt vesz algér és roman okmanyreform

lebonyolitasaban.

Alap szcenario

Alapesetben semmi olyan ténggel nem szamoltam, ami eltér a Nyomda megszokott
mukodésédl. Az arbevétel dlrejelzésnél bemutatottam, hogy milyen trendek alapj
készitettem az étejelzést. Ebben a szcenaribban nem szamoltam garbd@s roman
okmanyreform lehéségével és egyéb, nagy volumieagyszeri megrendeléssel. Szintén nem
vettem szamitasba a folyamatbandlekviziciok lehetséges hatasat, mivel semmi konkrét

informacio nem ismert még ezigyben.
A modellben &al0.tdblazatbarathaté makrogazdasagbetjelzésekkel kalkulaltam.

10.tAblazatMakrogazdasagi tényék elorejelzése

2010¢ 2011¢ 2012¢ 201 3¢ 2014¢ TV
GDP -0,2% 3,4% 3,0% 2,8% 2,8% 2,8%
éves atlagos inflacioinflaci 4,4% 2,3% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0%

Forras: MNB, sajat becslés
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Mind a mérleg, mind az eredménykimutat&gejelzésénél a konszolidacios hatastal tisztitott

adatokbol indultam ki, igy a végségértéknél tisztan az Allami Nyomda értékét kaptaeg.

A mérleg ebrejelzésénél a 2009. év végi készlet vasarlas diatagy vettem figyelembe,
mint egyszeri tételek, amelyek a finen nem lesznek jellerdek a vallalatra. Az Allami
Nyomda a 2009. évi Eves Jelentésében és a 201®&gikedéves gyorsjelentésben is azt
kommunikélta, hogy ennek a tételnek pusztan kdepgisrtikai okai voltak. Mivel az
EBITDA margint csokkenti ez a ténykeaz év el§ felében, biztosra vehgthogy tényleg
egyszeri megoldasrél van sz6. Ennek hatasakent08. 2 végi mérlegben a készletszint
megemelkedett és a pénzeszkoz allomany lecstkkenhban 20105t a megebz6 évek

tendenciaihoz fog visszatérni a vallalat.

A készletek, kovetelések és szallitok allomanyéidsi idbk (16.abrg alapjan jeleztem éte.
Azt feltételeztem, hogy a kiugréo 2009-es adatoknudaforgasi id visszatér az atlagos

értékhez.

16.4braKészlet, kovetelés és szallitd forgagikd
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Forras: sajat becslés

Az eredménykimutatas d@kjelzésnél az arbevételt szegmensenkeént jeleztéra. élinden
egyes szegmensben megvannak azok a kulcs tdgyamelyek befolyasoljak a bevétel
alakulasat. Az arbevételéebjelzését a kordbbiakban mar bemutattam, igy ait enre kilén

nem térek ki.

A koltségekre az elmult években az volt jellémzogy az arbevétel szazalékaban viszonylag
stabilnak mutatkoztakl{7.abrg. A multbeli tendenciakbdl kiindulva a kodvetkeméhany
évben is 59-60% korili &rbevétel aranyos anyagjgliéforditasra szamitok. Ez alol kivétel a
2010. év, mivel a felvasarolt készletek felhaszwléniatt az anyagjellégraforditasok
novekedni fognak. A személyi jellégraforditasoknal a viszonylag stabil 24-25% kordli

arbevétel aranyos értékkel kalkulaltam asjden.
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17.4bra Anyagjelledi és személyi jellegraforditasok (jobb skala) az arbevétel szazalékaba
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Forras: Allami Nyomda éves Jelentésejgtszamitas, sajat abra

Az elorejelzések alapjan a bevétel salh valtozo koltségek és a fedezeti hanyd@.abra

szerint fog alakulni.

18.abraFoébb eredmény tényék alakulasa (alap szcenario)
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Forras: Allami Nyomda Eves Jelentések, salffiejelzés, sajat abra

A sulyozott atlagosskekdltség (WACC) becslésénél a kdvetkéaltételezéseket hasznaltam:

« az AKK altal becsilt zérokupon hozamgorékszamitott forward hozamokat

tekintettem kockdzatmentes hozamnak
» apiaci kockazati prémiumot Damodaran becslésgaldn9%-nak vettem

* a hitelek hozamat 2-3% ko6zaotti felarral kalkulalteami konzervativabb

feltételezésnek tekinthietn 2008. évi éves jelentésben emlitett 1%-0s felAképest,
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azonban ugy gondolom, hogy a 2008-as allapothoadtepforraskoltségek

valamelyest megemelkedtek
« abéta 0,56, az adokulcs pedig 19% végig adrejelzési idszakban.

11.t4bladzatBecsilt WACC értékek

2010¢ 2011¢ 201 2¢ 201 3¢ 2014¢ TV
It 4,96% 5,25% 5,93% 6,57% 7,02% 7,32%
MRP 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90% 6,90%
B 0,5¢ 0,5¢ 0,5¢ 0,5¢ 0,5¢ 0,5¢
D kamatfela 3% 3% 2% 2% 2% 2%
D/V 3,3% 4,1% 4,6% 5,3% 5,8% 4,6%
EN 96,7% 95,9% 95,4% 94,7% 94,2% 95,4%
T 19% 19% 19% 19% 19% 19%
3 8,82% 9,12% 9,79% 10,43% 10,88% 11,18%
15 7,96% 7,75% 7,93% 8,57% 9,02% 9,32%
WACC 8,75% 9,00% 9,63% 10,25% 10,68% 11,01%

Forras: Damodaran Online, Reuters, AKK

Az Allami Nyomda részvényeinek értéke az alap sadéban 882 Ft, melyhez 4%-o0s
nomindlis novekedési ltemet feltételeztem a maragvdsszakra. A 2010. év végi célar
megallapitasakor a transzparencia hianya és a rmemedt iranti bizalom csokkenése miatt
10%-o0s diszkonttal szamoltam.864 Ftos célar 8,16%-os felértekeesi potencialt jelent a

jelenlegi 799 Ft-os arhoz képest.

DCF modell (m Ft) 2010¢ 2011¢ 201 2¢ 2013¢ 2014d TV

EBIT 95¢ 127 1358 148¢ 1874l
NOPLAT 77€ 103! 109¢ 120t 151 157¢
O NOPLAT -27,1% 32,8% 6,3% 10,0% 26,6  4,0%
IC v et 5537 5 304 4 530 5072 5049 | 5544
dic -233 =774 542 -24 4ds 602
visszaforgatasi réai -30,1% -75,1% 49,4% -2,0% 32,6ul 381%
FCFF 101 180 554 122¢ 1 02d
Y : 13 929
WACC 8,7% 9,0% 9,6% 10,3% 10,790 11,0%

|
?PV(FCFF) 4379 3753 2287 1953 $24
PV(TV) 8 78. 9 55( 1041(C 1141 12 584
Cégértél 13 16: 1330 1269 13367 13509 13 92¢
NOA 0 1061 2245 2212 30p6 3826
Hitelek 487 427 501 589 635 774
ST érték 12 67:
részvény darabsz: 14 374 15
részvényarfolyam (Ft 88z
Transzparencia hianya mie
diszkont 10%
sajat 6ke elvart hozan 8,82%
Célar (2010.12.31 864

Forras: sajat modell

2 Forras: Reuters
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Megvizsgéaltam, hogy az alap modell mennyire érzgke@maradvany igszak ndvekedési
Utemeére, illetve a maradvanyoéskak eleji visszaforgatasi ratara. A 12.tablazatidamato,

hogy a részvény értéke a legvalOsibim esetekben 754 — 1012 Ft kdz6tti savban alakul.

12.tablazatErzékenység vizsgalat (Alap szcenarid)

NOPLAT g
2% 3% 4% 506 6%
Wideszax 467 608 72 790 88 TOOE
< %l 697 757 827 922 105¢
Vissz:;gjr'gatési 38|  72¢ 78¢ 864 967 111¢
o 4% 75¢ 82( 903 1017 116¢
30% 784 853 940 1056 1217

Forras: sajat szamitas

Okmanyreform szcenario

Az alap forgatokonyvhoz képest eltérés, hogy eldzeasetben szadmitdsba vettem a roméan és
bolgar okmanyreform megvaldsitasi lebsggeit. Abbdl indultam ki, hogy a magyar reform
idején (a 2000es évek elején) a GDP novekedésgodtla 4% kordf alakult, az

allamadoéssag pedig 50 — 60% koz6tt volt ezekba¥vakben.

A vizsgalt két orszag GDP ndvekedése a varakozsmetint 2011-re Gjra beindulhat az IMF
elérejelzésé® alapjan (Romania: 5,1%, Bulgaria: 2,0%), enneérgte nem egyértelmhogy
mikor lesz leheiségik az okmanyreform veégrehajtasara. Az ezzel skégins
bizonytalansagokat noveli a gorog allamhaztartadanyh kozmetikazasa miatt kirobbant
botrany, melynek hatdsara Bulgaria is bejelentéttgyy vannak olyan kiadasai, amelyeket
nem mutatott ki az allamhaztartasi hiany megalésaikor. A valés hiany igy a korabban
bejelentett 1,9%-hoz képest 3,7% volt 2009-beng&ué ennek kdszontten nem léphetett
be idén az ERM2 rendszerbe, ami a kozélan szigorubb koltségvetési politikat indokol.
Ezek utan nem lenne meglepetés, ha a roman higpngs&a is kideriilne, hogy az allam
elhalasztotta a maganszféra felé felhalmozott &u#gs Ezzel parhuzamosan az
allamadossag az idei 27,4%-rol 2011-re 32,5%-rajd n2913-ra 36,6%-ra emelkedhet

2 Forras: MNB statisztikak

2 IMF, World Economic Outlook, 2010. &prilis, letédt
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/f#dkt.pdf 2010-05-09

24 Anonymus: Mennyire megbizhaté Romania deficit§emt2010. aprilis 12., letéltve:
http:/kitekinto.hu/karpat-medence/2010/04/12/meéreymegbizhato_romania_deficitszintg010-05-09
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szakérbk® szerint. Ezek a szdmok még igy is keddek a koradbbi magyar adéssag
adatoknal, azonban nem szabad figyelmen kivil haggtha tényt, hogy a valsag hatasara
atrende#dtek a piaci viszonyok. A szerépl sokkal szigorubban szemlélik mostanra a hiany

es addssag alakulasatleilg az IMF hitellel rendelkéizorszagok kapcsan.

A gazdasagi folyamatok alakuldsa alapjan azt varbogy Romanidban 2011 masodik

felében, Bulgariaban pedig 2012 elején indulha beform.

A Nyomda az €izé években novelte kapacitdsait, ezért az okmanyrefkrmiatt nem kell

majd tovabbi beruhazasokat eszkdzolnie az alamariéban kalkulaltakhoz képest.

A rendelkezésre allé informéacidok szerint a karty@tgs €s megszemélyesités szegmens
atlagos arbevétele a magyar piacon 2 milliard Fiikélakult az okmanyreform édzakaban.
Ennek egy része egyéb kartydk gyartasdbdl szarmmémbefon, kereskedelmi kartya és
bankkartyak), tehat durvan 1 — 1,2 milliardos agtelt generalt a reform évente. A roman és
bolgar népesség egyuttesen 28 milliéeftehed, ami az akkori magyar népesség kozel 2,8
szorosa. Tehat a roman és bolgar reformokbdl szirragbevétel éves szinten 3 milliard
forint korul alakulhat. A&bb eredmény tényék alakulasat 49.4bramutatja.

19.4braFébb eredmény tényék alakulasa (okmanyreform szcenario)
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2006 2007 2008 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e

I Nett6 arbevétel N Anyagjelleg raforditasok
Személyi jellegl raforditasok — fedezeti hanyad
Forras: Allami Nyomda Eves Jédsek, sajat érejelzés, sajat abra

A részvények értéke ebben a szcenaribban 1063 Rbekszik az egyéb téenyik

valtozatlansagat feltételezve. A 2010. év vegircalagallapitdsakor a transzparencia hianya

% S&P szakétti vélemény, idézi: Anonymus: rohamosahRomania allamaddssaga, 2010. aprilis 17., letbltve
http://kitekinto.hu/karpat-medence/2010/04/17/robaam_novekszik romania_allamadoss&§d 0-05-09
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és a menedzsment iranti bizalom cstkkenése miéttd® diszkonttal szamoltam. A0D41

Ft-os célar 30,25%-o0s felértékeEsi potencialt jelent a jelenlegi 799 Ft-os arkégest.

DCF modell (m Ft) 2010e 2011e 2012e 2013e 200 4e TV
EBIT 958 1527 1852 1967 2117
NOPLAT 776 1237 1 500 1593 1715 1783
0 NOPLAT -27,1% 59,4% 21,3% 6,2% 7,606 4,0%
IC v erei 14 326 9 786 10 016 11486 12941 14 490
dic -4 540 230 1470 1455 15p0  -14490
visszaforgatasi rata -58,4% -21,4% 50,9% -1,4% 1442% B2,5
FCFF 5316 1007 30 139 1¢5
TV |17064

|

WACC 8,8% 9,0% 9,7% 10,3% 10,7:% 11,0%
?PV(FCFF) 5016 4 225 3105 2670 1829
PV(TV) 10 746 11 687 12 742 13974 15412
Cégérték 15 761 15913 15 847 16 644 16!741 17 064
NOA 0 1287 2191 2380 3693 4943
Hitelek 487 427 501 589 685 774
ST értéke 15 274
részvény darabszam 14 374 150
részvényarfolyam 1063
Transzparencia hian
miatti diszkont 10%
sajat tke elvart hozama 8,82%
Célar (2010.12.31) 1041

Forras: sajat modell

Megvizsgéaltam, hogy mennyire érzékeny a modellfarme meginditas idpontjara, illetve a
reform altal generalt éves atlagos bevétel dsseedgerl3.tablazatban dsszefoglalt értékek
alapjan a részvenyértéek 915 — 1197 Ft kozoétt alakulparaméterek valtozasanak

flggvényében.
13.tablazatErzékenység vizsgalat (okmanyreform szcenario)

Reform atlagos éves bevétele (m Ft)

2 000 3 000 4000
Reform 2012 év elejg 915 943 974
kezdetet 2011 I!. féléy 980 1041 1102
2011 év elejg 1 036 1118 1197

Forras: sajat szamitas

Osszegzés

A dolgozat elején talalhaté vedetsszefoglaloban olvashatok az értékelés eredménye
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Mellékletek

1.szamu mellékletKonszolidaciés hatas nélkili mérle@mdjelzés

Eszkdzok, m HUF 2008 2009 2010e 201le 2012e 2013e 2014e
Pénzeszkdzok 1840 400 1772 2956 2997 3940 4807
Kovetelések 1748 2844 2702 1645 2141 2131 2 446
Készletek 83 1882 1136 1009 1228 1240 1343
Egyéb forgbeszkdzok és aktivlakli elhatarolasok 155 454 354 300 316 323 323
Rovid lejaratl befektetések 0 0 0 0 0 0 0
Ertékesitési célra tartott befektetések 0 0 0 0 0 0 0
Osszes forgoeszkoz 4578 5580 5965 5910 6681 76349198
Ingatlanok, gépek és berendezések 2865 2829 295341282829 2829 2952
Befektetések 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 12 59 56 53 50 48 45
Immaterialis javak 9 57 46 37 29 23 19
Halasztott ad6 kovetelés 8 0 0 0 0 0 0
Egyéb eszkozok 5 11 7 7 8 8 8
Befektetett eszk6zok 6sszesen 2899 2956 3062 29389162 2908 3024
Eszkdzok dsszesen 7477 8536 9027 8848 9597 105429431
Forrasok, m HUF 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
Szallitok 1096 1475 1431 939 1203 1302 1491
Rovid lejaratu lizingkotelezettségek 140 99 58 17 0 0 0
Egyéb kotelezettségek és passziv elhatarolasok 944 0 50787 805 799 795 772
Rovid lejaratd hitel 11 925 386 311 311 311 311
Rovid lejaratu kotelezettségek dsszesen 2191 2999 662 2072 2313 2408 2573
Halasztott ad6 kotelezettség 228 348 418 495 581 677 767
valtozas 52 172 70 77 86 96 90
Hosszu lejaratu lizingkotelezettségek 229 127 0 0 0 0 0
Hosszu lejaratd hitelek 1 6 3 0 0 0 0
Egyéb hosszU lejaratu kételezettség, céltartalék 8 6 6 6 8 7 7
Hosszu lejératl kotelezettségek dsszesen 467 487 427 150 589 685 774
Jegyzettdke 1450 1450 1450 1450 1450 1450 1 450
Toketartalék 251 251 251 251 251 251 251
Eredménytartalék 3488 3758 4504 4840 5261 6015 7161
Sajat részvények -437 -437 -437 -437 -437 -437 -437
Kisebbségi részesedés 68 28 171 171 171 171 171
Sajat téke 6sszesen 4820 5050 5938 6274 669% 7450 8596
Forrdsok 6sszesen 7477 8536 9027 8848 9597 105429431
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2.szamu mellékletKonszolidacios hatas nélkili eredménykimutatas

Eredménykimutatas, m HUF 2008 2009 2010e 2011le 2012e 2013 2014e
Nettd arbevétel 6sszesen 14 620 13245 14226 14 210 68115 17 092 19619
Biztonséagi termékek, megoldasok 5893 5138 4941 5453 208 7496 8 663
Kéartyagyartas, megszemélyesités 3782 3031 3122 3 363 768 3874 3982
Nyomtatvanyok gyartdsa, megszemélyesitése 3254 3608857 4 203 4 654 4785 6114
Hagyoméanyos nyomdatermékek 1373 1189 951 809 687 584 497
Egyéb 318 284 355 376 363 353 362
Ertékesités kozvetlen 6nkolisége -9 455 -8 831 -06439384 -10395 -11346 -12905
Brutt6 fedezet 5 165 4414 4582 4 826 5 285 5 746 6714
margin (fedezeti hanyad) 35,33% 33,33% 32,21% 33,96%83,71% 33,62% 34,22%
Altalanos és fel nem osztott koltségek -3 383 -2993 438 3367 3750 4 092 4689
eblgl amortizacio -609 -649 -743 -784 -840 -896 -965
eblgl személyi jelle koltség 2774 -2344 -2 694 -2 583 -2 910 -3196 -3725
Téargyi eszkdzok eladasanak eredménye 11 1 5 3 4 4 4
Tézsdei koltségek 0 0 0 0 0 0 0
Részesedés értékesitésének eredménye 0 0 0 0 0 0 0
Kapott osztalék 0 0 0 0 0 0 0
Arfolyameredmény 1 -40 -8 -19 -17 -16 0
Egyéb réforditas -220 -90 -184 -171 -170 -154 -154
Osszes raforditas -13046 -11952 -13268 -12938 -843215604 -17744
Uzemi (izleti) eredmény 1574 1293 958 1272 1353 1488 1875
Kamatbevétel 60 47 64 128 143 172 233
Kamatréforditas -40 0 -83 31 25 25 27
Ado6z4s és kisebbségi részesed@sieredmény 1594 1340 939 1431 1520 1684 2134
Halasztott ad6 raforditas -44 -128 -70 =77 -86 -96 -90
Tarsasagi add -223 -148 -114 -175 -190 -214 -265
Adbzott eredmény 1327 1064 755 1178 1244 1374 1779
Kisebbségi részesedés -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9
Nett6 eredmény 1318 1055 746 1169 1235 1 365 1770
osztalék 596 784 0 833 813 611 624
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