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350 Bevétel 535,3 686,3 28%
300 EBITDA 74,3 88,2 19%
250 EBIT 34 42,7 26%
200 Nettd profit 22,2 449 102%
150 EBITDA
100 marzs 13,9%  12,9% 0,010
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o Profit marzs 4,1% 6,5% 0,024
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Nettd profit
Arfolyam 2024.05.02. 362 forint (millidrd forint, 44,9
elmilt 12 hénap)

Részvények szama (millié db) 701,64 Bloomberg ticker OPUS HB

Kdzkézhanyad 35,15% BET ticker OPUS

Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eur) 265/681 52 hetes min./max. 101-437,5 forint
Osszefoglalo

e Az OPUS GLOBAL Nyrt. 2024 aprilis 2.-an tette kdzzé a 2023-as évre vonatkozo beszamoldjat.

e Akonszolidalt beszamold szerint az arbevétel 28%-kal 535,3 milliard forintrdl 686,3 milliard forintra nétt.

e Az EBITDA 19%-kal emelkedett, 74,3 millidrd forintrdl 88,2 milliard forintra, mig a miikodési eredmény 26%-kal 34
milliard forintrdl 42,7 milliard forintra nétt.

e Az EBIT marzs enyhén romlott (2022: 6,4%, 2023: 6,2%), azonban a netto profit hanyad 4,1%-rdl 6,5%-ra javult,
melynek f6 hajtdereje a magasabb pénziigyi mliveletek eredménye volt, ahol a kamatbevétel emelkedett
jelent6sebb mértékben.

e A mez6gazdasagiszegmensélelmiszeriparidgazatdbana bevétel ugyan csokkent 3,1%-kal, de a hatékonysagjavulas
ezt ellensulyozta, melynek kdvetkeztében a m(ikddési eredmény 73,6%-kal lett magasabb.

e A turizmus szegmens bevétele 27,2%-kal, mig mikodési eredménye 120,2%-kal n6tt, egybehangzdan a turizmus,
mint teljes dgazat fellendilésével.

e Az energetikaidgazatot (gaz és villamosenergia-elosztas) nagyfoku volatilitas jellemezte, igy, bar a bevétel 56,5%-
kal emelkedett, a miikodési eredmény 32,6%-kal csokkent, s6t, az aktualis piaciviszonyok miatt a vilamosenergia-
elosztas atmenetileg veszteséget mutatott.
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Az ipari és nehézipari szegmens konszolidaltan jelenleg 42%-at adja az OPUS Global mérlegf66sszegének.
2023-ban az lizletag 30,7%-kal tudta arbevételét névelni, mig a miikodési eredmény ennél is nagyobb
mértékben, 82,9%-kal emelkedett. A szegmens koltségeinek 90%-at az alapanyag- és energiakoltségek
jelentik. Az Gizletag eredményének dont6 tobbsége (95%) az épitbiparbol szarmazik.

e A jelentés kozzétételével egyidGben vezet&ség egy Uj, 2029-ig szo6l6 stratégiai tervet is bemutatott, amely szerint
2022 és 2026 kozott az EBITDA éves szinten atlagosan 10,7%-kal emelkedik 111 millidrd forintra, (jelenleg 88
millidrd forintot tesz ki).

e 2029-re varhatéan az energetikai lizletag EBITDA-ja lehet a legmagasabb az élelmiszeripar el6tt.
e A menedzsment tovdbbi célja a konszolidalt adézott eredmény 15%-at jelentd osztalék kifizetése.

ey s e 7

forint.

Az OPUS GLOBAL Nyrt. portfolidgja

Az alabbi abra a tarsasagvdllalati portfélidjat mutatja be agazati bontasban és a tulajdoni hanyadokat feltlintetve,
2024.03.04.-i datumra vonatkozdan. A fejezetben réviden bemutatjuk az OPUS GLOBAL Nyrt. altal teljes egészében
vagy részben birtokolt vallalatokat ipardgi bontdsban.

’ ’ OPUS GLOBAL ’ ’
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Az egyes vallalatok bemutatasa

Az OPUS Global Nyrt. vallalati portfélidjanak részletes bemutatodja az els6, bevezet6 elemzésiinkben olvashaté, amely
az alabbi linken érhetd el:

OpusGlobalelemzes new.pdf (mbhbefektetesibank.hu)

Befektetési sztori

Az OPUS GLOBALNyrt. alapvet6en négy f6 iparagat olel fel: iparitermelés-épitSipar, mezégazdasag és élelmiszeripar,
turizmus és energetika. Szinte mindegyik iparagakban 2-3 fontosabb vallalat adja a szegmens arbevételének és
eredményének dont6 tobbségét (+90%).

Mezbgazdasdg és élelmiszeripar iparagaban a Kall Ingredients és a VIRESOL jelentia f6 bevétel és eredményforrast.
Az iparag harmadik, de eredménytermel6 szempontbdl nem szignifikdns tagja a Csabataj, amely azonban 2024 nyar
végétdl kikeril a vallalati portfdliobal.

A KALL Ingredients kukorica feldolgozasaval kiilonféle cukortermékeket és keményité szarmazékokat, gyégyaszati- és
étkezési alkoholt, valamint takarmdany alapanyagokat allit el6. A VIRESOL buza feldolgozasdval nagyobbrészt
keményitGt, kisebb részben alkoholt, maltodextrint, vitalis glutént és takarmanyt allit el6. A vallalatok gyartasi
folyamata viszonylag rugalmas, azaz atermékmixaz adott piacikdrnyezett6lfiigg6en valtoztathato. Erre volt jé példa
a Covid-19 pandémia, amikor f6ként alkohol gyartasa tortént a fert6tlenit6szerekirdnti megnovekedett kereslet miatt.

A két villalat f6 piaca Eurdpa. A legutdbbi jelentés szerint innen szarmazik a bevétel 73%-a. Ebben a trendben a
jovében sem vérunk jelentds valtozast, minddsszesen némi alacsonyabb volatilitast. Ennek kdvetkeztében az eurd-
forint arfolyamdnak alakuldsa akar szignifikdns hatdssal lehet a forintban kifejezett bevételre és eredményre. A hazai
értékesités 21%-ot jelent az arbevételen beliil. Az Eurdpan kivili értékesités és igy Uj piacok megszerzésének egyik
korlatja, hogy a végtermék szallitdsa nem gazdasdagos ilyen tavolsagban.

A fentivallalatok anyagkoltségeit dontd részben, kb. 70-80%-ban az alapanyagok teszik ki, tigy, mint a buiza, kukorica,
gaz és villamosenergia (fként hGenergia). Ezen termékek araban jelentds volatilitast lathatunk az elmult években.
A koltségek ilyen jelentds emelkedése és volatilitdsa természetesen hatdssal van a vallalatok eredményességére, bar
azok egy részét at tudjak haritani a vevékre. Amennyiben nem kovetkezik be hasonlé sokk a fentikoltségtételekben
és azok jegyzéseinormalizalodnak (buza, kukorica, gaz és villamosenergia), a cégek koltségszerkezete és bevétele is
valtozhat. Tovabbi nehezité korilmény az utébbi években a rossz termésatlag, a régié termelési mennyiségének
volatilitdsa, amely részben példaul az id6jards viszontagsagaira is visszavezethetd.

Az élelmiszeripariszegmens arbevétele 3,1%-kal csokkent 2022 és 2023 koz6tt. Ennek f6 oka a gyenge terméshozam, a
cukor araban bekovetkezett csokkenés, az alkohol tulkindlatos piaca, amit az EU-nkiviili export okozott. Ugyanakkor az
alacsonyabb értékesitett volumen és az arkonszolidacié mellett a koltségek 9%-kal csokkentek, amelynek hatasdra a
mikodési eredmény 125%-kal javult.



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/OpusGlobalelemzes_new.pdf
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A fent emlitett alapanyag arsokkok elleni védekezést energetikai beruhazasok (villamosenergia tarolds, megujuld
energiatermelés) és hatékony fedezeti politika jelentheti. ElGbbire példa, hogy 2024-ben olvadt sé alapu hétarold
rendszer kerll kiépitésre a KALL Ingredients telephelyén, amely 56 Mwh hétaroldsra képes. Ezzel egyrészt
gazmegtakaritds, valamint kevesebb széndioxid kibocsatas is elérheté. Az elkdvetkezend6 években biomassza kazanis
belizemelésre keriil, szintén az energiahatékonysdgot el6térbe helyezve. A VIRESOL telephelyén egy siktarold kerdilt
megépitésre, amely egyik célja az energiahatékonysdg. A fentiekbdl is [athatd, hogy a tékeberuhazdsok nem alltak meg
egyik vallalatnal sem. A fentiek és a jovében varhaté beruhdazasok véget a DCF-modellben az elkévetkezend6 harom
évben magasabb beruhazasi arannyal szamoltunk.

Bar az eurdpai nem ciklikus fogyasztasi cikkek értékesitésének varhato atlagos novekedési iiteme 2024 és 2028
kozott kb. 3-4% lehet, mind a Viresol, mind a KALL olyan alapanyagokat allit el6, amelyek példaul a nyomdaiparban
vagy az allattakarmanyozdsban is meghatarozok.

Feltételezéslinkszerint az ipardg jovedelmezbsége folyamatosan javul, igy a vizsgalt id6szak végére a miikodési marzs
elérhetia 15%-ot, amely akkor mar alacsonyabb beruhazasiigénnyel fog parosulni. Feltételezésiink szerint napjainkban
mindkét gyar kozel teljes kapacitason m(ikodik és ebben nem varunk valtozast a modell altal fel6lelt id6szakban.

A szegmens eredményének el6rejelzését megneheziti, hogy mind a KALL Ingredients, mind a VIRESOL kb. 2020-ban érte
el mikodési kapacitdsanak 90-100%-4t, ez pedig éppen egybeesett a Covid-19 pandémia, majd az orosz-ukran haboru
kirobbandasdval. Ezt az id6szakot mind ez energiapiacon, mind a nyersanyagpiacon kiemelked6 volatilitas és meredeken
emelkedé drakjellemezték, igy mindkét cég induld éveiben kiilonds nehézségekkel nézett szembe. (Ahogy fentebb mar
emlitettik e két koltségsor a teljes anyagkoltség 70-80%-at jelenti). Vagyis a szegmens modellezése soran nem csaka
fenti cégek mikodését kell jol 1atni (nbvekedés, t6keszerkezet, hatékonysdgjavulds, jovébeli beruhdazasok), hanem azt
is, hogy milyen utat jarnak be a nyersanyagpiacok (buza, kukorica) és az energiapiacok az elkdvetkezend6 5-10 évben.
Természetesen a kiilonboz 6 arvaltozasok ellen bizonyos mértékig a tarsasag fedezetiligyletekkel tud ,védekezni”, vagy
azok egy részét at tudja haritani a vevbkre, igaz ez utdbbit csak negyed-féléves késéssel. A nyersanyagok és
energiakoltségek el6rejelzése soran féként a Vilagbank nyersanyagpiaci elemzéseire tamaszkodtunk.

A turizmus szegmensben a HUNGUEST Hotels adja az eredmény dontd hanyadat, kisebb részét pedig a balatoni
kempingek.

A turizmus iparaganak értékének meghatarozasa soran figyelembe vettiik a HUNGUEST Hotels elmult években
tortént stratégiavaltasat. Ez alapjana kordbban harom csillagos vagy az alatti hotelek atlagosan 4 csillagossa épiilnek
(épultek) at. Aturizmust jelentésen megtépaztaa Covid-19 pandémia, amely soranszinte az 6sszes hazaiszalloda bezart
vagy jelentésen csokkentett kapacitassal miikodott. Nem kis eréfeszitésbe telt, hogy a hazaiszolgaltatok tuléljék ezt az
id6szakot, de ahol volt tartalék, ott gyorsan elkezd6dtek a renovalasok.

A menedzsmenti tovabbi tervei kdzott szerepel, hogy a HUNGUEST Hotels ne csak sajat tulajdonu szallodakat
lizemeltessen. Ez egy magasabb marzsu lzletmenet, mivel nem jelentkeznek az ingatlanok folyamatos
allagmegdvasaval, felujitasaval és finanszirozasaval kapcsolatos koltségek. Jelenleg a szalloddk kevesebb, mint 10%-a
mUkaodik ilyen konstrukcidban, de azt valészinUsitjik, hogy lathatd hatékonysagjavulds is megvaldsithatd ezzel a
mikodési formaval.
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2022 és 2023 kozott a turizmus szegmens jelent6s hatékonysdgnovelést tudott felmutatni, hiszen a koltségek
novekedése jelent&sen elmaradt az arbevétel névekedési litemétdl. igy a bevétel éves alapon 27,2%-kal, a m(ikodési
eredmény 120,2%-kal tudott emelkedni. 2023-ban a kereslet stagnald, id6nként enyhén csokkend volt.

Az egész iparagat tekintve a bevételndvekedésének egyik motorja a kiilfoldi vendégéjszakak novekedése volt, de a
HUNGUEST Hotels a belfoldi vendégéjszakak szamat is ndvelni tudta.

2024-ben varhaté a HUNGUEST Hotel Fléra és a HUNGUEST Hotel Béke atadasa, igy 2025-t6l mar teljes kapacitassal
Uzemel a szallashely-szolgaltato.

Az energetika lizletdg eredményének tobb, mint 95%-a az OPUS TIGAZ-hoz és az OPUS TITASZ-hoz kothetd.

Az ipardg elemzése sordn azzal szamolunk, hogy részben az el6ttiink allo6 z6ld atallas miatt, részben a kelet-
magyarorszagi iparfejlesztési volumenek (példdul BMW gyar) miatt jelentds beruhdzasi igények jelentkeznek.

Az elmult id6szak energiakdaosza az elosztd vallalatokat is érintette. Bar j6 eséllyel mondhatjuk, hogy magunk mogott
tudhatjuk a turbulens idészakot, kizarniegy jovébeli, hasonlé eseménysorozatot mégsem lehet. Ez jelentds kockazatot
hordozhat az értékelés sordn. Az elosztd szolgdltatdkat érint6 tarfiaszabdlyozas utdlag koveti a piaci eseményeket,
amely egy alacsony volatilitasu piacon nincs komoly hatdsa, de turbulens id6szakban atmenetileg veszteséget okozhat.

A megemelkedett energiadrak mind a gazelosztéra, mind a villamosenergia-elosztdra hatassal vannak. ElGbbi esetében
a mérési kilonbozet, utdbbi esetében a haldzati veszteség miatt az energiadt a piacrdél kell beszerezni. Ez mindkét
tarsasdgesetébenaz anyagkoltség sort terheliés ez a soraz egyik legjelentGsebb koltségtétel. Egy gazelosztd esetében
a csGvezetékben szallitott gdz kb. 1-5%-a veszteség, amely a gdzturbindk mlkodtetése, a felmelegités és a tarolassoran
keletkezik. A villamosenergia esetében a halézati veszteség oka lehet példaul mszaki: nem korszer(i berendezések
vagy pontatlan mérédrak hasznalata, de az dramlopast is az okok kézé sorolhatjuk.

Az elmult években az elosztohaldzat-lizemeltetdk is atalakulason mentek, mennek keresztiil. Korabbana DNO, azaz
a , distribution network operator” feladata az volt, hogy a jellemz6en néhdny nagy erémi altal megtermelt energiat,
villamosenergiat a haldézaton eljuttassa a végsd fogyasztdkhoz (haztartdasok, munkahelyek, ipari felhasznaldk stb.). Az
energia ipardga azonban a szemink el6tt alakul at. A villamosenergia termelést egyre jobban a decentralizaltsag
jellemzi, részben kdszénhetben a zold atallasnak (egyre tobb megujuld erém(i kezdi meg mikodését az orszag szamos
pontjan), részben pedig a technolégia fejlédésnek, amely lehet6vé tesziaz egyes, az orszag kiilonb6z6 helyén mikods
eré6mlivek egységes kezelésétugynevezett virtudlis erémdvekben. Ez a fejlédés megkovetel egy Uj mikodési format. A
DSO azaz ,distribution system operator” mar képes arra, hogy a helyileg elGallitott energiatis betdpldlja a rendszerbe
és eljuttassa a felhasznalénak. Ennek feltétele példdul a ,smart”, azaz okos eszkdzok integrdlasa, amely jelentGs
beruhazasi igényt is tdmaszt a jovében.

Az elmult években a fogyasztdi szokdsok atalakuléban vannak. Egyrészt az orosz-ukran haboru soran kialakult
energiakaosz sporoldsra késztette a felhaszndlok egy részét, mely a villamosenergiat és a gazfogyasztast is érintette. Az
utobbit erésitette, hogy az elmult években rendkiviil enyhe telekkel szembesiiltiink, amely a f(itésiszezon lerovidiilését
jelenti. Ugyanakkor az ipari tevékenységek bdvilésével, mind a villamosenergia, mind a gazfogyasztas relativ
emelkedhet. Az ,egyenletet” tovabb bonyolithatja, hogy a klimacélok elérése végett egyre tobb feladatot kell a
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villamosenergianakellatnia, elég csak a lakohdazak arammal torténd flitésére gondolni. Ez azonban nem azt jelenti, hogy
a gaz szerepe jelent6sen csokken. A gdzizem( erémivek ma a villamosenergia piac kereslet-kinalatanak
kiegyenlitésében az egyik legfontosabb 6sszetevék.

A szektor értékelése soran figyelembe kell venni, hogy a fent megnevezett két vallalat természetes monopdlium, azaz
mUkodési terliletén versenytarsa nincs. A tarsasagokndala bevételt egyrészt az elosztasitevékenységhez kapcsolédd
rendszerhaszndalatidij jelenti, amely hatdsagilag szabalyozott és az energiapiacifolyamatokat utélagkéveti. Masrészt
az arbevétel része a versenypiaci energiadij, amely mar a piaci folyamatokat tiikrézi.

Az energetikai szegmens aggregdltan 56,5%-kal tudta novelni arbevételét, a m(ikodési eredmény azonban 92,5%-kal
csokkent. Ez utébbi oka szinte teljes egészében az OPUS TITASZ vesztesége, ugyanis mig az OPUS TIGAZ 27,8%-os
arbevétel novekedés mellett 55,1%-kal tudta miikddési eredményét névelni, addig az OPUS TITASZ bar 68,8%-kal
novelte bevételét, a mikodési eredménye a 2022-es 4,5 millidrd forintrdl -7,3 milliard forint veszteségbe fordult. Ennek
oka a megnovekedett anyagkoltség, amely egyik legfontosabb 6sszetevdje a hdldzati veszteség miatt beszerzendd
villamosenergia.

Az ipari termelés szegmens két f6 részre oszthaté: az épitGipari és a nehézipari agazatra. Az arbevétel és a profit
jelentGs részét az épitdipari cégek adjak. A nehézipari agazat teljesitménye stabilan emelked6 tendenciat mutat a
modelliinkben, azonban a teljes ipari termelésen belil évek mulva sem valdszinl, hogy szignifikdns sulya lesz a
nehéziparnak. Az lizletdg organikus névekedése korlatozott, gyorsabb bévilés abban az esetbenlenne lehetséges, ha
Ujabb tarsasagokat vasarol fel az Opus csoport, és akvizicio révén térténne a névekedés.

A nehézipari részleg gyakorlatilag egy tarsasagbdl all, a Wamsler SE céghdl és lednyvallalataibdl. Az utédbbi években
jelentds reorganizaciot hajtott végre a tarsasag, és sikerllt a veszteséges m(ikddést nyereségbe forditania, és
megteremtette a tarsasag menedzsmentje a stabil novekedés alapjait. A tarsasag jelenleg Kozép-Eurdpa egyik
legnagyobb kalyhagyartdja, a németorszagi piacon a Wamsler részesedése 7-8 %. A vallalat 2021-t6l acélszerkezeti
felépitmények gyartasaval is foglalkozik, amelyen beliil tébbek kodzott vasuti oszlopokat és villamos fels6vezeték
szerelvényeket is gyart.

A Wamsler SE-nek a kdlyhdk és kandallok varhatd jovébeli keresletcsokkenése miatt kiemelten kell figyelnie arra, hogy
Ujabb, piacképes termékekkel jelenlen meg és Ujabb lzletagakat inditson. A hegesztettacélszerkezetek gyartasa 2022.
év eleje ota kulon divizidként Gzemel. 2023. masodik negyedévében a cég megszerezte a lakossagi gazmérdk
hitelesitéséhez és felujitdsahoz sziikséges 6sszes engedélyt, igy ez a tevékenység is segithetia cég tovabbi ndvekedését.

Mivel a nehézipar hozzajarulasa varhatéan a kovetkezd években is csak marginalis lesz az ipari termelésen beliil,
ezérta f6 fokusz az épitGiparicégeken van. Az épitGipari cégekre jellemzd, hogy az anyagjellegliraforditasok teszik ki
a szegmens koltségeineka meghatarozdrészét. Nagysagrendileg a koltségek 90 %-at adjak az alvallalkozdk, alapanyag
és energiakoltségek egylittese. Az épitSipari cégek jellemz&en csak projektelSkészitéssel, tervezéssel és
anyagbeszerzéssel kapcsolatos munkakat végeznek, a tébbi munkafazist a projektbe bevont alvallalkozdk végzik el. Az
épit6ipari cégek ezért alacsony eszkoézdllomannyal rendelkeznek és a projektek nagysdgdhoz képest alacsony
[étszdmmal mikodnek. Kiemelten fontos, hogy stabil alvdllalkozéi kapcsolatokkal rendelkezzen az Opus, akik a
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munkdkat magas mindségben és hataridére elvégzik, mert a folyamatos és stabil névekedés csak akkor lehetséges, ha
gordilékeny az egylittm(ikodés az Opus és az alvallalkozdi kozott.

A legtobb tevékenységet a Mészdaros és Mészaros Zrt. végzi, a tarsasag a kozmdépités, vizépités, kornyezetvédelem,
atomenergia teriiletén tevékenykedik. A vallalat 2023-ban tobb projektet lezart és jelenleg 28 él6 projekten dolgozik.
Jelenleg a kozm(iépités teriletén a legaktivabba Mészaros és Mészaros, a 2023-ban megkotott Uj szerz6dés az Ivancsa
Ipari Park fejlesztési terilet kialakitdsaval 6sszefliggd vizligyi infrastruktura projekt, amely szerz6déses osszege 1,5
milliard forint és varhato befejezése 2024 mdasodik negyedévének vége. Tovabbi Uj szerz6dés a Duna-partitelepiilések
vizelldtasanakfejlesztése (Ercsi) projekt 12,8 millidrd forint értékben. Ezen projekt varhato befejezése 2025. negyedik
negyedév. A modellbe beépitett névekedési pdlya csak akkor lehet fenntarthato, ha a kovetkez6 években tobb jelentds
értéki szerz6dést sikeril a Mészaros és Mészarosnak megkotnie.

Az épitSipar masik meghatdrozé vallalata az R-Kord, a cég tevékenységén beliil az arbevétel 92 %-a a vasutépitéssel
Osszefliggd biztositd és tavkozl6 berendezésekbdl szarmazott tavaly. A tdrsasag az épitSipari agazaton belll
egyediliként nem tudta az arbevételét névelni, és 17,14 millidrd forint drbevétel elmaradast ért ela 2022. évi bazishoz
képest. 2023-ban Uj projekt kivitelezése nem indult el. Ittis projektalapu a munkavégzés, a novekedés fligg az elnyert
palydzatok szamatdl és nagysagatal.

Az RM International Zrt. jelenleg egy projektben vesz részt, a Budapest-Belgrdd vasutvonal fejlesztésében. A projekt
teljes koltségét és az arbevétel varhatd lefutdsat a legutdbbi éves jelentésben publikalta a tarsasag. Az értékelésiinkben
ezt vettik alapul és az RMI esetében kizardlag ezzel a projekttel szamolunk.

Ahogy fentebb is olvashatd, az épitGipari agazat tarsasagai projekt alapon végzik a tevékenységiiket, és féként
nagyberuhazasokban vallalnak szerepet. A munkdk olyan nagyprojektek, amelyekre nyilt kozbeszerzési eljarasokon
keresztil tudnak palyazni, ezért az egyik legfébb kockazat, hogy az Eurdpai Unié altal tdmogatott, illetve az dllam altal

kiirt és a hazai forrasbdl finanszirozott kozbeszerzési beruhdazasok kiirdsa milyen litemben torténik a kovetkezé évek
soran.

Az ipari szegmens aggregalt szamainak alakuldsat az épitSipar agazatban lathaté folyamatok is meghatarozzak. A
hazai épit8ipar jelent8sen visszaesett 2023 sordn, a kilatasok tovabbra sem stabilak, fordulépontot az unids forrasok
felhasznalasanak meginduldsa hozhatja el.

A pénziigyi modellezés kritériumai

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
o6sszetevdje rendelkezésiinkre dlljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhaté fair értékérél.

A DCF-modell alapfeltevései a 2024 marcius 4.-én kézzétett elemzésiinkben olvashatdk, amely teljes egészében az
alabbilinken érhetd el:
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OpusGlobalelemzes new.pdf (mbhbefektetesibank.hu)
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A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet olel fel, 2024 és 2028 kozott.

Avdllalat fair értékét ugynevezett, 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 addssag és a
likviditasi/holding diszkont utan a sajat t6ke értékét; majd az egy éves célarat abrazoljuk.

Az elkdvetkezendd 6t év trendjeinél erGsen tdmaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fliggetlen, ipardgi
beszamoldkra (Eurdpai Bizottsag, Vilagbank, jegybankok elemzései). A végsé cégérték meghatarozasanal a hosszu
tavla novekedést az ipardgi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az Ujrabefektetési rata alapjan
kalkuldltuk. Kilonos figyelmet forditottunk a menedzsment legujabb, 2029-ig vazolt stratégiai tervére.

Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) azegyes vallalatok esetében a kiils6 és bels6 forrasok (hitel
és téke) aranya, az iparagak bétdja, a hazai kockdzatmentes hozam és a hazairészvénykockazati prémium (, equity
risk premium”) és az adott vallalatot érint6 add alapjan keril szamitasra.

A Budapesti Ertéktézsde alacsony likviditdsa és a holding ,cégforma” miatt 15%-os likviditasi diszkontot
alkalmazunk a fair érték meghatarozdasa sordan.

A végsé célarat forintban adjuk meg. A konyveiket eurdban vezetG vallalatok esetében (jelenleg csak a KALL
Ingredients ilyen) az alkalmazott eurd/forint arfolyam az MBH Befektetési Bank Elemzésiteriletének elérejelzése,
amely 2024 év végére 382,5 forintos eurdval szamol.

Elemzésiink szerint az OPUS Global Nyrt. egy éves célara 545 forint.

Az OPUS Global Nyrt. célarfolyama

Novekedés M Csokkenés M Osszesitett érték

Kockazatok



https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/OpusGlobalelemzes_new.pdf
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Az OPUS GLOBAL Nyrt. - mivel szamos iparagat olel fel portfdlidja - bizonyos feltételek mellett masfajta kockazati
megkozelitést igényel. Bar alapvetGen a diverzifikacid Iényege, hogy az egyedi kockazatokat ,kisz(rje”, hogy azok
kiegyenlitsék egymdst, a piaci kockdzatra ez sem vdlasz. Ezt lathattuk az elmdult években, ahol a Covid-19 és az orosz-
ukran haboru jelent6sen érintette szinte az 6sszes iparagat, ahol az OPUS Global Nyrt. kitettséggel rendelkezik.

A tarsasag nagy hangsuly fektet a kockazatok és veszélyek elemzésére, felismerésére és kezelésére. Az orosz-ukran
konfliktus és haborus helyzet kiemelt kockdzatot jelentett és jelent a csoport érintett szegmenseinek. A haboris
konfliktus okozta energia- és alapanyagarak (nyersanyagok) drasztikus emelkedése, az ellatasi lancokban vald
akadozasok és kapacitascsokkenés jelentés hatassal volt a Csoport teljesitményére. igy mind az energetika, mind a
mezdgazdasagiés élelmiszeripariszegmens érintett volt. Korabban a Covid-19 pandémia a turizmus szektorat tépazta
meg rég nem latott maddon.

ez 7

a Csoportnak a likviditaskezelés és finanszirozas tervezéskor. Ahogy lathattuk az elmult egy évben, mind az inflacid,
mind a hozamkoérnyezetre vonatkozd elérejelzések képlékenyek és gyorsan valtoznak.

A Cégcsoport komplex szabalyozéikérnyezetben m(ikodik, igy tevékenységét és pénzigyi eredményességét nagyban
befolydsolhatja a szabalyozéikornyezet. A Cégcsoport mindent megtesz a jogszabdlyoknak valéd megfelelés érdekében,
azonban fenndll a kockdzata a jogszabdlyoknak valé meg nem felelésnek, amely birsagot vagy egyéb
jogkovetkezményeket vonhat maga utan. A jévGbeni szabdlyozasi valtozasok jelentds negativ hatassal lehetnek a
Cégcsoport eredményességére. Ez természetesen magdban foglalhatja nem csak a mikodési szabalyokat érinté
el6irdsokat, hanem kilonaddkat és nemzetkozi el6irdsokat is, ahogy az olyan felételek valtozasat is, amely a zéro
karosanyag kibocsatdast, a gazdasag zolditését érinti. Az OPUS GLOBAL Nyrt. szamos olyan vallalatot birtokol, ahol ez
utoébbi kiilénds hangsulyt kap napjainkban.

A feszes munkaerépiac komoly bérversenyt eredményez, ami hatdssal van az eredményességre. A magyar gazdasag
csucskozelifoglalkoztatottsdagiszintekenall, igy a munkaerd jelentds alkupozicidval rendelkezik, és a magasabb bért és
jobb munkakoérnyezetet kinadlo vallalatok felé dramlik. A Cégcsoport eredményességére jelentds hatassal lehet a
szakképzett munkaer6 megtartdsanak, és a munkakornyezet javitdsanak koltsége a normalis miikodés érdekében.

Adevizakockazat is kiemelt kockdzatot jelenthet a Cégcsoport érintett szegmenseinél, legf6képp az EUR/HUF devizapar
arfolyam ingadozasa. Ez kiilondsen érvényes az élelmiszeriparra, ahol a két f6 vallalat f6 értékesitése piaca Eurdpa.

A fenti, altalanos kockazati faktorok mellett szamos egyéb, az adott iparagra vonatkozd bizonytalansag is
azonosithaté.

A turizmus szegmensben kockdzati tényezéként szolgdlhat az id6jaras alakuldsa, amely befolydsolhatja a szallodak
eredményességét. Kilonos hatdssallehet a szezonalis szallodaként Gizemeld egységekre, mint példaul a siszalldk, de a
Balatontourist kempingjeinek a bevétele is fligghet az adott id6szak id6jarasatal.

Kiemelt kockazatot jelenthetnek a turizmus szegmensre a kiilénb6z6 korlatozasok, mint példaul a Covid-19 jarvany
idején bevezetett kijarasi korlatozas, ami a turizmus szegmensre volt a legnagyobb negativ hatassal.
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Az orosz-ukran haboru elhlizédasa az orszag biztonsagi megitélésére is negativ hatassal lehet, ezaltal csokkenhet a
kalfoldi vendégéjszakak szama, ami bevételcsdkkenést okozhat.

A magas inflacié és a redljovedelmek csokkenése gyengitheti az utazasi kedvet, ami negativ hatassal lehet a szallodak
eredményességére.

A SZEP kértyaval kapcsolatos szabalyozasok médositdsa is kockazatot jelenthet az eredményességre, a SZEP kartya
tulajdonosok koltéseinek 84%-a ugyanis a turisztikai szektorban jelenik meg.

Az energetika ipardgban kulcsfontossdgu a szakképzett alkalmazottak megtartdsa és a halézatok m(ikodtetéséhez
szlikséges szakszemélyzet megdrzése, illetve pétlasa nehézséget okozhat, ami lényegesen hatranyos hatdssal lehet a
vallalatok eredményességére és pénziigyi helyzetére.

Tovabbi kockdzatot jelenthetneka valtozé jogszabdlyielGirdasok a jovében alkalmazandé technoldgiai Gjitasokrdl, ilyen
lehet példdul az okos mérés kialakitasa és alkalmazasa. A szabdlyozdi kockazatok koziil a hatésagilag megallapitott
rendszerhasznalatidijak alakuldsa a legmeghatdrozdbb, hisz az energiaszolgaltatok arbevételének jelentSs része ebbdl
szarmazik. Tovabbi kockazat lehet az elosztd infrastruktira lGzemképességének fenntartdsa, bizonyos helyeken a
hdlézat fejlesztésének elmaradasa.

Az orosz-ukran haboru okozta volatilitas és a jelentds aremelkedés enyhilhet (taldan mar magunk mogott tudhatjuk?),
azonban a helyzet eszkaldloddsa tovdbbi kockazatokat jelenthet, kiilénésen az energetika szektordban, amely
természetesen tovabbgylrlizhet mas iparagakba is.

A mezGgazdasag és élelmiszeripar szegmensben jelentGs kockazatot jelenthet az id6jards alakuldsa, a termésatlagok
valtozasa, a mez6gazdasag szabdlyozdsa és tdmogatottsaga. 2022-ben az id6jarasi viszonyok miatt mind az eurdpai és
vildgpiacon is csokkent a buza és kukorica termésatlaga, ezzel egyiitt megemelkedtek az arupiaci jegyzésekis. Ezt
erGsitette a korabbi években az orosz-ukran konfliktus is, majd az arak csokkenésében szerepe volt az ukran termés
Ujbdli felfutasanak (kukorica és buza).

A vallalat ezen része ki van téve a nemzetkozi és vildgpiaci trendeknek, kockdzatoknak. A divizié egyik f6 termékének
szamito folyékony cukrok ara nagyban flgg a cukor vildgpiaci aratdl, és egyik a masikkal akar helyettesithetd is.
Ugyanakkor a cukor és édesitdszerek felhasznaldsanak alakulasat napjainkban egyre jobban a fogyasztéi szokasok
uraljak, elég csak kdrbe nézni és visszagondolni, hogyan valtoztak példaul az élelmiszerboltok (idit6s polcai az elmult 10
évben.

Az élelmiszeripariszegmens koltségének 70-80%-4at teszi ki az alapanyagkoltség, gy, mint az energiaés a nyersanyagok
beszerzése. Az ezekben torténd volatilitas ellen részben lehet védekezni fedezéssel, de teljesen kiiktatni nem lehet.

Az ipari termelés iparaganak egyik legnagyobb kockazata ez Eurdpai Unié altal tdmogatott, allam altal kiirt hazai
forrasbdl finanszirozott kozbeszerzési beruhazdsok megvaldsuldsa. A véllalatok nyereségessége fligg az elnyert
palyazatok nagysagatdl, volumenétdl és azok megvaldsuldsanak idébeli lefolydsatol.

10
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A cégektevékenységére jelentbs hatdssal lehet a szomszédban folyé haboru és annak elhtizddasa. Tovabb néhetnek az
épitési alapanyagok arai, illetve jelentkezhetnek ellatasi lanc problémak vagy alapanyaghiany is, ahogy erre az utdbbi
2-3 év szamos példat mutatott.

Elemzés lezarva: 2024.05.02. 17:00

11
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok koérutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009..; feltgyeleti hatdsdg: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina korut. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megallapitasok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete alapjan objektiv és fliggetlen
magyarazatnak, azaz befektetésselkapcsolatos kutatasnak mindstil, tovabbd azEurdpai Parlament ésa Tanacs 596/2014/EU rendel ete szerint befektetési ajanlasnak
mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szdmdra oly m édon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdilhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem minésiinek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténé Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsil addtand csaddsnak. A tajékoztatdas nem
teljes kor(, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem minGsil befektetési tandcsadasnak abban az esetben sem, ha a dokumentum
barmely része egyes pénzigyi eszkdz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem
veszi figyelembe az egyes befekteték egyediigényeit, korilményeit és céljait, igy személyre szdl6 ajanlas hianyaban nem minésil befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhasznaldsaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb
Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl6 informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informdcidk valddisdgardl, pontossagar 6l, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készitGi, sem a Bank
felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informdacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi k 6riilmények valtozdsa esetén kilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkiil médositsa a jelen dokumentumban foglalt
megdllapitdsokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok mdltbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovSbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmd
és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. A befektetknek 6nalldan (vagy flggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilik és megérteniik az egyes pénzlgyi
eszkozok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektetdk a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektetd kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egy éb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tandcsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérheté a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabbd az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon. Az MBH Bank

Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitSjeként jar el.

6. Ajanlasok:

. Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (felllsuly)” besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan meghaladja az ipardg atlagos hozamat vagy
azindex referenciaértékét a kovetkezd 12 hdnapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulsuly) besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész ipardg atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kovetkezd 12 hénapban.

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama véarhatéan megegyezik a teljes ipardg atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kdvetkez6 12 hdnapban.

. Vétel (Buy): a telies megtériilés varhatdéan meghaladja a 10% -ot a kovetkez6 12 hénapban.

. Semleges (Neutral): A teljes megtériilés varhatdan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 hdnapban.

. Eladas (Sell): A teljes megtériilés varhatdan -10% alatt lesz a kovetkez6 12 hénapban.

. Felulvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvilagot, ez varhatdan jelentésen megvaltoztatja az értékelést.

7. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havialapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatasi tevékenységet v agy kiegészits szolgaltatast nyujtani.
A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokasos maodja szerint a jelen dokumentumban szerepl8 pénziigyi eszk6z 6k vonatkozasaban kereskedésre,
ligyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészits szolgaltatast,
illetve egyéb pénziigyivagy kiegészité pénzligyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeril6 osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és dtaddsara vonatkozé belsd
szabdalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazédson alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkertilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megolddsoknak, valamint informdciés korlatoknak minGsiilnek. Az ele mzés elkészitésében részt vevé személyek
javadalmazasa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU iranyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszaban meghatarozott befekteté si szolgaltatasi tevékenységek
nyujtdsahoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozé jogi személy altal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénziigyi
csoporthoz tartozd vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatéja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett tékéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képezd pénziigyi eszkoz tekintetében drjegyzéként vagy likviditas biztositéjaként nem jar el. A Bank a kibocsatd pénzigyi eszkozei
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barmilyen nyilvanos kibocsatdsanak vezetd szervezGje vagy tars-vezetészervez8je nem volt az el6z8 12 honapban. A Bank a 2014/65/EU iranyelv |. mellékletének
A. és B. szakaszaban meghatarozott befektetési szolgdltatasok nyujtasara vonatkozéan a kibocsatéval kotott megéllapodasnak nem részes fele. A Bank nem
rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsatd teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevé kiisz6bot meghaladd nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevd pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek
személyes Ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vevé pénzigyi elemzék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkiilonitésének
biztositdsara; ezen feliil a megfelel informacids korlatok is feldllitdsra kerdiltek (i) az 6sztonzék elfogadasara és a javadalmazasra vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt 4ll, ezért kizardlag a Bank elézetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhaszndlni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. majus 02. (17:00)

A kiadvany készit6je: Debreczeni Csaba, vezeté részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: az elsé elemzés 2024. marcius 04.-én lett publikdlva, melyben az egy éves célar 519 forint volt. A jelenlegi egy éves célar 545
forint, amely 5%-kal magasabb a kordbbindl. Az el6z8 elemzések az aldbbi honlapon, linken érheték el:

Részvények (mbhbefektetesibank.hu)

15. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5%-at kitev6 kiiszobot
meghaladd netté hosszu vagy rovid pozicidval.

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targydat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében darjegyzéként vagy likviditas biztositéjaként nem jar
el.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsato pénziigyi eszkozei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervez Gje vagy tars-vezetészervez&je nem
volt az elmult 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénzligyi eszkoz kibocsatdja nem rendelkezik az MBH Bank és MBH Befektetési Bank teljes t6kéjének 5%-at
meghalado részesedéssel.

19. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl sszeallitott index) draga-e vagy sem. Hasonld a
P/E ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozast
mutato tételek kisz(résre kertlnek, nem annyira volatilis, minta P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettdé eredményt egyedi tételek jelentGsen befolydsolhatnak.

A szamlaléban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes p énziigyi
adossag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakulasa fliggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen, ha egy véllalat bankhitelt vesz fel vagy kétvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsonak
tlnik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikézben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy flggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd addzott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése leegyszerd(sitve az,
hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel6 nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmez8ségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekk ora profitot termel a tarsasag. A
ROE gyakorlatilag a befektetés megtérulését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli arfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatok le kovetkeztetések az arfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhatd mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szamos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat 4ltal megtermelt szabad cash flow-kat, és azt a sulyozott atlagos tékekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontdlja. A szabad cash flow a vallalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetSk altal
elvart megtérilésiratat jelenti. Ha egy vallalkozas kockazatosabb, a szamitott megtérlési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az el6rejelzési idészak eltér het az 6t évtdl. Ebben az esetben
jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé lépésben a vallalat pénzaramlasat kell elérejeleznlink. A vallalat szabad pénzaramldsa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a miikodétéke nettd valtozdsan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkel is
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kalkulal (terminal value), amely alapulhat a hossz(d tavi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvanyérték
el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemzéen a nettd jelenérték tébb mint 50%-at teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) figg az ipardgtdl, a kockdzatmentes ratatdl (risk free rate), az adétdl, a hitelkoltségtsl
(cost of debt). A sajatt6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozék a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
iparag-specifikus t6keattételes (vagy t6keattétel nélkili) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockazati premium (equity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fiigg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak elérejelzése donts fontossagu.

Ezt kovetGen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé lépésben az EV-t cs6kkenteniink kell a netté addssdggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban Iévé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

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

Célarfolyamunk 12 hdénapos alapon, osztalék nélkil értendé, hacsak nem keril masként meghatérozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitasként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/E BITDA, EV/EBIT, piaci kapitalizacid,
P/S, EBITDA&rrés, nettd addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam ésROIC. Ha az érintett iparagindokolja, mas szorzdékatis haszndlhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok fé tevékenységének ipardga szerint allitjuk Ossze, tekintettel a régiora (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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