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OPUS GLOBAL Nyrt.

SEMLEGES
Egy éves célar: 620 forint

700 milliard forint 2024Q1 2025Q1 Valtozas (év/év)

650 Bevétel 144 125,2 -13,1%

z:g EBITDA 247 326 32,0%

500 EBIT 14,4 21,9 52,1%

450 Netto profit 11,2 13,2 17,9%

400 EBITDA marzs 17,2%  26,0% 0,089
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QQ,:(,” 6\')‘? q.& K ,VQ"‘ &g\',” &9‘° o 069“ EB|T. marzs 10,0%  17,5% 0,075
,»6"“’ w&"" W@“‘ ,‘9«," w&" m&"' '»6& ,,,6‘?" w&"' Profit marzs 7,8% 10,5% 0,028
Arfolyam 2025.06.16. 582 forint gi;té S ATS 13,2 milliérd forint
Részvények szama (millié db) 698,4 Bloomberg ticker OPUS HB
Ko6zkézhanyad (2025. junius 6.) 47,3% BET ticker OPUS
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 381,3/949,7 52 hetes min./max. 400-647 forint
Osszefoglalo

Az OPUS GLOBAL Nyrt. 2025. junius 13.-an tette kozzé a 2025 els6 negyedévre vonatkozé beszamoldjat.

A konszolidalt beszdmolé szerint a Ql-es arbevétel 13,1%-kal, 144 millidrd forintrél 125,2 milliard forintra
csokkent.

Az EBITDA szintje, az arbevétel csokkenésének ellenére jelent6sen emelkedett és 32,6 milliard forint lett, mely
32,3%-kal magasabb a bazis idGszak értékénél.

Az lizemi eredmény (EBIT) 52,5%-kal emelkedett és 21,9 milliard forint lett.

Az addzott eredmény a korabbi 11,2 milliardrdl, 13,2 millidardra emelkedett.

Az OPUS Global Nyrt. 2025. juniusaban megkezdi a korabbiakban bejelentett részvény visszavasarlasi programjat.
A jelentésben nem ismertiink meg olyan adatot, informaciét, amely ne lenne 6sszhangban a korabb publikalt
elemzésiinkkel, igy a DCF modellben valtoztatdst nem hajtottunk végre.

Egy éves célarunk 620 forint, ajanlasunk semleges.

A 2025 els6 negyedév pénziigyi teljesitménye

Az OPUS Global 6t iparagban miikodik: ipari termelés, élelmiszeripar, energetika, turizmus és vagyonkezelés.
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e 2025Ql-benaz EBITDA és EBIT névekedésének katalizatora tovabbra is az Energetika szegmense volt, mely jelentds
mértékben volt képes javitani a pénziigyi eredményességén, mig a tobbi szegmens eredményességét
szezonalitds/naptarhatas, valamint kedvez&tlen makrogazdasagi hatasok lassitjak.

e Az épitGipari szegmens arbevétele 48,9 milliard forintrél 29,5 milliard forintra csokkent, amely 39,7%-os
visszaesést jelent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Ezt a visszaesést elsGsorban a kedvezétlen
nemzetgazdasagi teljesitmény, egészen pontosan az ipari termelés volumenindexének csokkenése eredményezett.
Az ipari termelés volumenindexe 2023. januarja éta nem tud emelkedni, valamint jelenleg kozel 6t éves minimuman
helyezkedik el. A kedvez6tlen makrogazdasdgi kornyezet, valamint a csékkend arbevétel ellenére a szegmens
EBITDA szintje csupdn 3,8%-kal csdkkent (5,3 milliard forint), mig az EBIT szint 24,5%-kal volt képes emelkedni (4,3
millidrd forint). Az épit6ipari szegmens jellegzetessége az er6s szezonalitds, igy az év hatralév6é részére
optimistabban tekintlink. Ezt az alldspontot részben a Mészaros és Mészaros Zrt. Ujonnan elnyert projektjei
tdmasztjak ald, valamint, hogy a kozm(i épitési iparagban, az elmult években felfliggesztett/elhalasztott munkakat
el6bb utdbb el kell végezni.

e Az élelmiszeripari agazat két jelent6s meghatdarozo vallalata a KALL Ingredients és a Viresol, amelyek a szegmens
eredményének donté részét adjak. Az arbevétel a korabbi 28,6 milliard forintrél 3,1%-kal csokkent és 27,8
milliard forintot ért el. Az EBITDA szint 57,2%-kal csokkent és 1,7 milliard forintot ért el a korabbi 4 millidrd
forinthoz képest. Ennek alapvetéen harom oka van: (1) a bazis id6szakban (2024 Q1) a szegmens jelentGs, 1,5
millidrd forint értékd aktivalt sajat teljesitményt realizalt bevételi oldalon, igy részben ez a bazis hatas felel6s a
negativ tendencidért, (2) a KALL-t érint6 aflatoxin szennyezés kozel 2 millié eurd arbevétel kiesést eredményez a
vallalatnak, (3) az anyagkoltségek jelentGsen novekedtek az adott iparagban 2025 els6 negyedévében, és ennek a
beépitése a tdrsasag eladasi araiban csak fokozatosan lehetséges, és az els6 negyedév sordn ennek csak egy részére
kerdlt sor.

e Aturizmus szegmens arbevétele leginkabb a Hunguest Hotels-nél jelentkezik. A hotellanc szegmensben belili sulya
meghaladja a 97%-ot. A szegmens arbevétele 8,1%-kal emelkedett (9,39 milliard forintrol 10,15 milliard forintra).
Az arbevétel novekedésest elsGsorban a 2024 végén lezart, kozel 2000 szobat és 125 ezer négyzetmétert érinté
felujitasi program lezdrasa eredményezte. Az EBIT szint az el6z6 évi 0,527 millidrd forintrdl, -0,521 millidrd forintra
csokkent. A csokkentést a 2024 végén atadott, és Ujonnan feluUjitott széllodadk atadasahoz kapcsolddd egyszeri
tételek, valamint a bazis id6szakhoz képest 62%-kal ndvekedett villamosenergia arak okoztak. A tavalyi kbzel masfél
millidrd forint értékl pénzigyi raforditast sikerilt pozitiv tartomdanyba forditani, igy a negyedév -0,186 milliard
forint netté eredménye megegyezik a bazis id6szakéval. A Hunguest szallodalanc 2025. marciusaban atvette két
tovabbi hotel (Andrassy Kuria & Spa, Hotel Benedict) Gzemeltetését, igy a masodik negyedévtdl tovabbi 88 szobaval
béviil a véllalat portfélidja. (Az ENSZ Turisztikai Vilagszervezetének elGrejelzése szerint, az dgazatban 2025-ben
varhatdan 3-5% lesz az atlagos novekedési titem.)

e Az energetikai szegmensben az OPUS Tigdz, mint gazelosztdé és OPUS Titasz, mint villamosenergia elosztd jelentik
az eredmény forrasat. Az elmult években, f6ként az energiakdosz végett, ezen vallalatok eredménye jelentGs
volatilitdson ment keresztiil. Taldan azt mondhatjuk, hogy ez az id6szak mar mogottiink van. Az itt miikodé vallalatok
egyrészt szigoru szabalyozasok ala esnek, masrészt miikodési helylikén a monopéliumok jellemzGivel birnak. A
szegmensben az arbevétel 8,9%-kal névekedett 58,3 milliard forintrdl 63,5 milliard forintra. A névekedést részben
a szokottnal hidegebb idGjards altal kivaltott nagyobb értékesitett energia mennyiség, valamint az eurd-forint
arfolyamanak a valtozasa eredményezte. Az lizemi eredmény szintjén az OPUS Tigdz esetében 156%-0s, az OPUS
Titdsz esetében 390%-0s, mig csoport szinten 102,7%-0s novekedés figyelheté meg, igy a tarsasag 18,6 milliard
forintra novelte az EBIT szintéjét a korabbi 9,2 millidrd forintrdl. A névekvé bevételeken felll, az eredményesség
nagymértékd javulasahoz a 2025. januarjaban eltérolt kozmUivezeték adod jarult hozza leginkdbb, melynek 2024 Q1-
es értéke 5,4 millidrd forint volt, ami korabban az egyéb m(ikodési koltségek kozt keriilt kimutatdsra. A szegmens
netté eredménye a korabbi 4,9 millidrd forintrdl, 138,8%-kal névekedve, 11,8 millidrd forintot ért el.

e Az egyes szegmensekrGl bévebb befektetési kitekintés és 6sszefoglalé a kordbbi elemzésekben olvashaté. A
dokumentum az aldbbi linken érhet6 el:

A pénziigyi modellezés kritériumai


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Opus_Global_elemzes_20240621.pdf
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Az OPUS GLOBAL Nyrt. értékelésének alapjat a vallalat jelentései, az egyedi jelentések, iparagi beszamoldk,
elemzések és a menedzsment interjuk szolgaltatjak. Ezek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) minden
Osszetevdje rendelkezésiinkre alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékéral.

e Adiszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet dlel fel, 2025 és 2029 kozott.

e Avallalat fair értékét dgynevezett ,,sum of the parts” elemzéssel hataroztuk meg. Azaz az OPUS GLOBAL Nyrt. altal
birtokolt vallalatok értékét ipardganként hataroztuk meg. A lenti diagramon az egyes iparagak részvényenkénti
teljes értékét (enterprise value); az egy részvényre jutd kisebbségi részesedések értékét; a nettd addssdg és a
likviditasi/holding diszkont utan a sajat t6ke értékét; majd az egy éves célarat dbrazoljuk.

e Az elkovetkezend6 ot év trendjeinél erdsen tamaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fliggetlen, iparagi
beszamoldkra (Eurdpai Bizottsag, Vilagbank, jegybankok elemzései). A végsé6 cégérték meghatarozasanal a hosszu
tavla novekedést az iparagi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az Ujrabefektetési rata alapjan
kalkulaltuk. Kilonos figyelmet forditottunk a menedzsment legujabb, 2029-ig vazolt stratégiai tervére.

e Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) az egyes vallalatok esetében a kiilsé és belsé forrasok (hitel
és t6ke) aradnya, az iparagak bétdja, a hazai kockazatmentes hozam és a hazai részvénykockazati prémium (,,equity
risk premium”) és az adott vallalatot érint6 add alapjan keril szamitdsra.

e A Budapesti Ertékt6zsde alacsony likviditdsa és a holding ,cégforma” miatt 15%-os likviditasi diszkontot
alkalmazunk a fair érték meghatdrozdasa soran.

e Elemzésiink szerint az OPUS Global Nyrt. egy éves célara 620 forint.

Az OPUS GLOBAL Nyrt. egy éves célaranak lebontasa
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Kockazatok

e Az kockazatok részletesen kifejtésre keriltek az elsd, bevezets elemzésiinkben:

Elemzés lezarva: 2025.06.16. 17:00

Dina Daniel

Junior Részvénypiaci Elemz6

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
dina.daniel@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

M3H

BEFEKTETESI BANK



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Opus_Global_elemzes_20240304.pdf
mailto:dina.daniel@mbhbank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: FGvarosi Torvényszék Cégbirdséaga, Cg.
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-11I/M-608/2009.; feliigyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban k6z6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsdg (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsiil, tovabbd az Eurdpai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete szerint befektetési ajanlasnak
mindsdl. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamdra oly mddon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvdnossagra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepl6 informaciok nem mindéstlnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerzGdéskotésre vagy kotelezettségvdllalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatds nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénziigyi eszkoz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianydban nem mingsil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredé kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informacidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagéaval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i, sem a Bank
felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének id6pontjaban fennalld
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi kortilmények valtozasa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mdédositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovébeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozé egyértelm(
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6ndlldan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitk és megértenitk az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozd Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicios listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsadéjat!

Tovabbi tajékoztatds elérhet6 a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovdbba az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.mbhbank.hu honlapon. Az MBH
Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kdzvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (feltlsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az iparag atlagos hozamat vagy
az index referenciaértékét a kovetkez6 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkez6 12 hénapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkez6 12 hénapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 honapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kdvetkezd 12 honapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kdvetkezd 12 hdnapban.

. Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informaciok latnak napvilagot, ez varhatdan jelentésen megvdéltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozédsa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6z6k vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszk6zok vonatkozasdban kereskedésre,
lgyletkotésekre vagy kereskedésre drjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészitd pénzligyi szolgaltatast nydjtani a kibocsdtonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 0sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és atadasara vonatkozé belsd
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel&zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mingsiiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevd személyek
javadalmazdsa nem kapcsolddik kézvetlendil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy dltal végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi
csoporthoz tartozé vallalkozas éltal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghalado részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képezd pénzligyi eszkoz tekintetében drjegyz&ként vagy likviditas biztositdjaként jar el az OPUS2029 és OPUS2031 NKP kotvényekben.
A Bank a kibocsato pénziigyi eszkdzei barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervez8je vagy tars-vezetszervezGje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a


http://www.mbhbefektetesibank.hu/
https://www.mkb.hu/lakossagi
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2014/65/EU iranyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgaltatasok nyujtdsara vonatkozodan a kibocsatdval kotott megallapoddsnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsatoé teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kiszobot meghaladd nettd hosszu
vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes ligyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkilonitésének
biztositasara; ezen felll a megfeleld informacids korlatok is feldllitasra kerliltek (iii) az 6sztonz6k elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozéan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank elGzetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzéi jogon alapuld jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa idépontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2025. junius 16. (17:00)
A kiadvany készitGje: Dina Daniel, junior részvényelemzd, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: elsé elemzésiink publikacidjanak id6pontja 2024. marcius 04., melyben az egy éves célar 519 forint. Masodik elemzésiink
id6pontja 2024 majus 4., melyben az egy éves célar 545 forintra emelkedett. Harmadik elemzésiink publikalasanak id6pontja 2024. junius 18., melyben az egy
éves célar 545 forint. A negyedik elemzésiink publikalasanak idépontja 2024. szeptember 30., melyben a célar 545 forint. A kdvetkezd elemzésiink 2024 december
13.-an kerult publikalasra, melyben a célar nem keriilt mddositasra. Az utolsé elemzésiink id6pontja 2025. aprilis 11., melyben a célar 620 forint. A jelenlegi egy
éves célar 620 forint, amely megegyezik az utolsé elemzésben szereplé célarral. Az el6z6 elemzések az alabbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonlé a
P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kisz(résre kertilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté netté eredményt egyedi tételek jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaloban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzigyi
addssag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben |év6 készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutat6 alakulasa fuggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak
t(inik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mik6zben a tarsasag , enterprise value”-
ja nem véltozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a t6keszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszer(isitve az,
hogy hdny év alatt termeli meg az adott cég az aranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szdmara egy kiemelten fontos jovedelmez&ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénzligyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jovGbeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatéd mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapl értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkdz, tzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramldsok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthaté pénzmennyiség. A WACC a befekteték altal
elvart megtérilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtériilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vdllalatokat jellemz6en otéves elGrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elérejelzési idészak eltérhet az 6t évtél. Ebben az esetben
jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a véllalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzaramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdson (D&A), a miikodétSke nettd véltozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hosszu tavi noévekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz&en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekdltsége (weighted average cost of capital) fiigg az ipardgtdl, a kockazatmentes ratatol (risk free rate), az adotol, a hitelkoltségtsl
(cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozdk a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fugg, ezért a tulajdonosi téke/addssdg aranyanak elGrejelzése donts fontossagu.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/reszvenyek
http://www.econom.hu/reszveny/
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Ezt kdvetSen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsd |épésben az EV-t csdkkenteniink kell a netté adéssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu novekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keril masként meghatdarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA drrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett iparag indokolja, més szorzokat is hasznalhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régidra (DM vagy EM piac).
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A sajat utunkat jarjuk.
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