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OPUS GLOBAL Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 545 forint

5000 millird forint 2022 2023  Valtozas
100,00 (ev/ev)
150,00 Bevétel 167,05 144,04 -14%
100,00 EBITDA 25,66 24,66 -4%
000 EBIT 15,1 14,39 -5%
100,00 Nettd profit 10,84 11,23 4%
000 EBITDA marzs 154%  171% 0,018
-ZZZZ EBIT marzs 9,0% 10,0% 0,010
000 Profit marzs 6,5% 7,8% 0,013
JUNIUS SZEPTEMBER DECEMBER MARCIUS
Arfolyam 2024.06.17. 428 forint Netté profit (2024 Q1) 11,23 mrd forint
Részvények szama (millié db) 701,64 Bloomberg ticker OPUS HB
Kozkézhanyad 35,15% BET ticker OPUS
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 298/756 52 hetes min./max. 119-437,5 forint
Osszefoglalé

e Az OPUS GLOBAL Nyrt. 2024 junius 14.-én tette kdzzé a 2024 elsé negyedévére vonatkozé beszamolojat.
* A konszolidalt beszamolé szerint az arbevétel 13,8%-kal 167 milliard forintrdl 144 milliard forintra cs6kkent.

e Az EBITDA 3,9%-kal csokkentt, 25,7 milliard forintrdl 24,7 milliard forintra, azaz a m(ikodési koltségek az arbevételnél
nagyobb mértékben csdkkentek.

e Az addzott eredmény 11,2 millidrd forint lett a tavalyi hasonlé id6szakra vonatkozé 10,8 milliard forint utan. Ennek oka
a tavalyindl Iényegesen magasabb pénzigyi bevétel (2023 Q1: -243 millié forint, 2024 Q1: 2,9 milliard forint).

e A beszdmolé altal bemutatott id6szakban a holding portfélidja érdemben nem véltozott.

e Az ipari termelés szegmens arbevétele 3,7%-kal 52,1 milliard forintra emelkedett, ugyanakkor a szegmens miikodési
koéltsége 14,7%-kal novekedett, igy az EBITDA 50,9%-kal csokkent a korabbi 11 millidrd forintrdl (2023 Q1) 5,4 milliard
forintra (2024 Q1).

* A mezGgazdasagi és élelmiszeripari agazataban a bevétel 30,3%-kal csokkent, azonban az alacsonyabb anyagjellegii
koéltségeknek és a javulé pénziigyi miiveletek eredményének kdoszonhet6en az EBITDA csak 7,7%-kal keriilt lejjebb
(2023 Q1: 4,3 milliard forint, 2024 Q1: 4 milliard forint).

e A turizmus szegmens bevétele 31,6%-kal, mig m{ikédési EBITDA mutatdja 96,1%-kal n6tt, egyvagdan a turizmus, mint
teljes dgazat fellendiilésével. A marzsokat javitotta, hogy a mikodési koltségek emelkedése jelent&sen elmaradt
az arbevétel ndovekedésétdl, ugyanis az mindosszesen 25,3%-kal emelkedett, szemben az érbevétel kdzel 32%-0s
béviilésével.
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* Az energetikai agazatot (gaz és villamosenergia-elosztas) aggregalt bevétele 15,4%-kal cs6kkent, koszonhetéen a
villamosenergia és a foldgaz araban tapasztalthato csékkend trendnek. Az EBITDA azonban 89,2%-kal n6tt, amely oka,
hogy egyrészt csokkentek a mikodési koltségek, ahol az egyik legfontosabb tétel a haldzati veszteség miatt beszerzendé
villamosenergia és foldgaz mennyisége melyek beszerzési ara a folytatédd csékkend trend miatt alacsonyabb szinten
realizalédott.

e Osszességében elmondhaté, hogy az OPUS eredményében egyfajta konszolidaciét lathatunk, hiszen az elmult évek
hatdsai (Covid-19, energiakdosz, eurdpai gazdasagi visszaesés) folyamatosan , kidrazédnak” és a miikodési kérnyezet
normalizalédik. A foldgaz és villamosenergia ara kezd visszatérni az orosz-ukran haboru elétti szintekre; a turizmus
mara mar ismét dnmagara taldlt; a rekord magas energiadrak és terményarak (buza és kukorica) jelent&s hatassal van a
mezG6gazdasagi és élelmiszeripari szegmens bevételére és eredményére is, igy azok sokkal kiszamithatobba valhatnak; a
gazdasagi ndovekedés visszatérése pedig az ipari szegmensre lehet jotékony hatdssal.

e A marzsokban (EBITDA, EBIT és netto profit) enyhe javuldst tapasztalhatd az egy évvel kordbbi idészakhoz viszonyitva.

e Avallalat altal kdzzétett eredmények 6sszhangban vannak azokkal a feltételezésekkel, amelyekre a modelliink épul, igy
jelenleg nem latjuk okat a célar fellvizsgdalatanak.

e Egy éves célarunk tovabbra is 545 forint, amely xxx%-os felértékel6dési potencidlt jelent, a 2024. junius xx- naphoz
mérten.

Befektetési sztori

Az OPUS GLOBAL Nyrt. alapvetéen négy f6 iparagat olel fel: ipari termelés-épitGipar, mez6gazdasag és élelmiszeripar,
turizmus és energetika. Szinte mindegyik iparagakban 2-3 fontosabb vallalat adja a szegmens arbevételének és eredményének
donts tobbségét (+90%).

Mezb6gazdasag és élelmiszeripar iparagaban a Kall Ingredients és a VIRESOL jelenti a f6 bevétel és eredményforrast.
Az iparag harmadik, de eredménytermel6 szempontbdl nem szignifikans tagja a Csabatdj, amely azonban 2024 nyar végétdl
kikerdl a vallalati portfoliobol.

A KALL Ingredients kukorica feldolgozasaval kiilonféle cukortermékeket és keményit6 szarmazékokat, gydgyaszati- és étkezési
alkoholt, valamint takarmdny alapanyagokat allit el6. A VIRESOL buza feldolgozasdval nagyobbrészt keményit6t, kisebb
részben alkoholt, maltodextrint, vitdlis glutént és takarmanyt allit el6. A vallalatok gyartasi folyamata viszonylag rugalmas,
azaz a termékmix az adott piaci kornyezettdl fiiggéen valtoztathato. Erre volt j6 példa a Covid-19 pandémia, amikor féként
alkohol gydrtasa tortént a fertGtlenitészerek iranti megnovekedett kereslet miatt.

A két vallalat f6 piaca Eurdpa. A legutdbbi jelentés szerint innen szdrmazik a bevétel 73%-a. Ebben a trendben a jov6ben
sem varunk jelent8s valtozast, minddsszesen némi alacsonyabb volatilitast. Ennek kdvetkeztében az eurd-forint arfolyamanak
alakuldsa akar szignifikans hatassal lehet a forintban kifejezett bevételre és eredményre. A hazai értékesités 21%-ot jelent az
arbevételen belil. Az Eurdpan kivili értékesités és igy Uj piacok megszerzésének egyik korlatja, hogy a végtermék széllitasa
nem gazdasdagos ilyen tavolsagban.

A fenti vallalatok anyagkoltségeit dont6 részben, kb. 70-80%-ban az alapanyagok teszik ki, tigy, mint a buza, kukorica,
gaz és villamosenergia (f6ként hGenergia). Ezen termékek araban jelent6s volatilitast lathatunk az elmult években.
A koltségek ilyen jelentds emelkedése és volatilitdsa természetesen hatdssal van a vdllalatok eredményességére, bar azok
egy részét at tudjak haritani a vev6kre. Amennyiben nem koévetkezik be hasonlé sokk a fenti kéltségtételekben és azok
jegyzései normalizalédnak (buza, kukorica, gaz és villamosenergia), a cégek koéltségszerkezete és bevétele is valtozhat.
Tovabbi nehezité korGlmény az utdbbi években a rossz termésatlag, a régié termelési mennyiségének volatilitasa, amely
részben példaul az id6jaras viszontagsagaira is visszavezethetd.
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Az élelmiszeripari szegmens arbevétele 3,1%-kal csdkkent 2022 és 2023 koz6tt. Ennek f6 oka a gyenge terméshozam, a cukor
araban bekdvetkezett csokkenés, az alkohol tulkinalatos piaca, amit az EU-n kiviili export okozott. Ugyanakkor az alacsonyabb
értékesitett volumen és az arkonszolidacié mellett a koltségek 9%-kal csdkkentek, amelynek hatasdra a miikédési eredmény
125%-kal javult.

A fent emlitett alapanyag arsokkok elleni védekezést energetikai beruhazasok (villamosenergia tarolas, megujulé
energiatermelés) és hatékony fedezeti politika jelentheti. ElGbbire példa, hogy 2024-ben olvadt sé alapu hétarold rendszer
kertl kiépitésre a KALL Ingredients telephelyén, amely 56 Mwh hétérolasra képes. Ezzel egyrészt gdzmegtakaritas, valamint
kevesebb széndioxid kibocsatas is elérhets. Az elkdvetkezend6 években biomassza kazan is belizemelésre kerl, szintén
az energiahatékonysdagot el6térbe helyezve. A VIRESOL telephelyén egy siktarold keriilt megépitésre, amely egyik célja az
energiahatékonysag. A fentiekbdl is lathatd, hogy a t6keberuhdzasok nem alltak meg egyik véllalatnal sem. A fentiek és a
jovében vdrhatd beruhdzdsok véget a DCF-modellben az elkdvetkezend6 hidrom évben magasabb beruhdzdsi ardnnyal
szamoltunk.

Bar az eurdpai nem ciklikus fogyasztasi cikkek értékesitésének varhaté atlagos novekedési iiteme 2024 és 2028 kozott
kb. 3-4% lehet, mind a Viresol, mind a KALL olyan alapanyagokat allit el§, amelyek példdul a nyomdaiparban vagy az
allattakarmdnyozdsban is meghatarozok.

Feltételezéslink szerint az iparag jovedelmez&sége folyamatosan javul, igy a vizsgalt id6szak végére a miikodési marzs elérheti
a 15%-ot, amely akkor mar alacsonyabb beruhdzasi igénnyel fog parosulni. Feltételezésiink szerint napjainkban mindkét gyar
kozel teljes kapacitason mikddik és ebben nem varunk valtozast a modell altal fellelt id6szakban.

A szegmens eredményének el6rejelzését megneheziti, hogy mind a KALL Ingredients, mind a VIRESOL kb. 2020-ban érte
el mikodési kapacitasanak 90-100%-at, ez pedig éppen egybeesett a Covid-19 pandémia, majd az orosz-ukran hdaboru
kirobbandsaval. Ezt az id6szakot mind ez energiapiacon, mind a nyersanyagpiacon kiemelkedd volatilitds és meredeken
emelked6 drak jellemezték, igy mindkét cég induld éveiben kilonds nehézségekkel nézett szembe. (Ahogy fentebb mar
emlitettik e két koltségsor a teljes anyagkdltség 70-80%-at jelenti). Vagyis a szegmens modellezése sordan nem csak a fenti
cégek mikodését kell jol 1atni (ndvekedés, tékeszerkezet, hatékonysagjavulds, jovébeli beruhazdsok), hanem azt is, hogy
milyen utat jarnak be a nyersanyagpiacok (buza, kukorica) és az energiapiacok az elkdvetkezend6 5-10 évben. Természetesen a
kiilonb6z6 arvaltozasok ellen bizonyos mértékig a tarsasag fedezeti Gigyletekkel tud ,védekezni”, vagy azok egy részét at tudja
haritani a vevbkre, igaz ez utdbbit csak negyed-féléves késéssel. A nyersanyagok és energiakdltségek elérejelzése soran féként
a Vilagbank nyersanyagpiaci elemzéseire tamaszkodtunk.

A turizmus szegmensben a HUNGUEST Hotels adja az eredmény dont6 hanyadat, kisebb részét pedig a balatoni kempingek.

A turizmus iparaganak értékének meghatarozasa soran figyelembe vettiik a HUNGUEST Hotels elmult években tortént
stratégiavaltdsat. Ez alapjan a kordbban harom csillagos vagy az alatti hotelek atlagosan 4 csillagossa épulnek (épiltek) at.
A turizmust jelentésen megtépazta a Covid-19 pandémia, amely sordn szinte az 6sszes hazai szalloda bezart vagy jelentGsen
csokkentett kapacitdssal miikodott. Nem kis eréfeszitésbe telt, hogy a hazai szolgaltatok tuléljék ezt az id6szakot, de ahol volt
tartalék, ott gyorsan elkezd6dtek a renovalasok.

A menedzsmenti tovdbbi tervei koz6tt szerepel, hogy a HUNGUEST Hotels ne csak sajat tulajdonu szallodakat lizemeltessen.
Ez egy magasabb marzsu Uzletmenet, mivel nem jelentkeznek az ingatlanok folyamatos allagmegdvasaval, feldjitasaval és
finanszirozasaval kapcsolatos kdltségek. Jelenleg a szdlloddk kevesebb, mint 10%-a m(ikddik ilyen konstrukciéban, de azt
valdszinUsitjik, hogy lathato hatékonysagjavulds is megvaldsithatd ezzel a m(ikodési formaval.

2022 és 2023 kozott a turizmus szegmens jelent6s hatékonysagnovelést tudott felmutatni, hiszen a kéltségek novekedése
jelentdsen elmaradt az drbevétel ndvekedési litemétél. igy a bevétel éves alapon 27,2%-kal, a miikodési eredmény 120,2%-kal
tudott emelkedni. 2023-ban a kereslet stagnald, id6nként enyhén csdkkend volt.

Az egész iparagat tekintve a bevételndvekedésének egyik motorja a kilfoldi vendégéjszakdk novekedése volt, de a HUNGUEST
Hotels a belféldi vendégéjszakak szamat is ndvelni tudta.
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2024-ben varhaté a HUNGUEST Hotel Flora és a HUNGUEST Hotel Béke atadasa, igy 2025-t6l mar teljes kapacitdssal Gizemel a
szalldshely-szolgaltatd.

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

Az iparag elemzése sordn azzal szamolunk, hogy részben az el6ttiink allé z6ld atallas miatt, részben a kelet-magyarorszagi
iparfejlesztési volumenek (példaul BMW gyar) miatt jelentds beruhdazasi igények jelentkeznek.

Az elmult id6szak energiakdosza az eloszté véllalatokat is érintette. Bar j6 eséllyel mondhatjuk, hogy magunk mogott
tudhatjuk a turbulens id&szakot, kizarni egy jov6beli, hasonld eseménysorozatot mégsem lehet. Ez jelentés kockazatot
hordozhat az értékelés sordn. Az elosztd szolgaltatokat érinté tarfiaszabalyozas utdlag koveti a piaci eseményeket, amely egy
alacsony volatilitasu piacon nincs komoly hatdsa, de turbulens id6szakban atmenetileg veszteséget okozhat.

A megemelkedett energiadrak mind a gazelosztdra, mind a villamosenergia-elosztéra hatassal vannak. EI6bbi esetében a mérési
kiilonbozet, utdbbi esetében a haldzati veszteség miatt az energiat a piacrdl kell beszerezni. Ez mindkét tarsasdg esetében az
anyagkoltség sort terheli és ez a sor az egyik legjelent&sebb koltségtétel. Egy gazelosztd esetében a csévezetékben széllitott
gaz kb. 1-5%-a veszteség, amely a gazturbindk mikodtetése, a felmelegités és a tarolds sordn keletkezik. A villamosenergia
esetében a hdldzati veszteség oka lehet példaul mdszaki: nem korszer( berendezések vagy pontatlan mérédrak haszndlata, de
az dramlopast is az okok kdzé sorolhatjuk.

Az elmult években az elosztohaldzat-lizemeltet6k is atalakuldason mentek, mennek keresztil. Korabban a DNO, azaz
a ,distribution network operator” feladata az volt, hogy a jellemz6en néhany nagy er6m( altal megtermelt energiat,
villamosenergiat a halézaton eljuttassa a végsé fogyasztokhoz (haztartdsok, munkahelyek, ipari felhaszndldk stb.). Az energia
iparaga azonban a szemunk el6tt alakul at. A villamosenergia termelést egyre jobban a decentralizéltsag jellemzi, részben
kdszonhet6en a zold atallasnak (egyre tobb megujuld eré6m kezdi meg mikddését az orszag szamos pontjan), részben pedig
a technoldgia fejlédésnek, amely lehet6vé teszi az egyes, az orszag kiilonbdz6 helyén miikédd erémivek egységes kezelését
ugynevezett virtualis erémivekben. Ez a fejl6édés megkdvetel egy Uj miikodési format. A DSO azaz ,distribution system
operator” mar képes arra, hogy a helyileg el&allitott energiat is betaplalja a rendszerbe és eljuttassa a felhaszndlénak. Ennek
feltétele példdul a ,,smart”, azaz okos eszkdzok integraldsa, amely jelent6s beruhdzasi igényt is tamaszt a jovében.

Az elmult években a fogyasztéi szokasok atalakuléban vannak. Egyrészt az orosz-ukran hdboru sordn kialakult energiakdosz
sporoldsra késztette a felhasznaldok egy részét, mely a villamosenergiat és a gdzfogyasztdst is érintette. Az utdbbit erGsitette,
hogy az elmult években rendkivil enyhe telekkel szembesiiltiink, amely a fltési szezon lerovidiilését jelenti. Ugyanakkor az
ipari tevékenységek boévilésével, mind a villamosenergia, mind a gdzfogyasztds relativ emelkedhet. Az , egyenletet” tovabb
bonyolithatja, hogy a klimacélok elérése végett egyre tobb feladatot kell a villamosenergianak ellatnia, elég csak a lakéhazak
arammal torténd flitésére gondolni. Ez azonban nem azt jelenti, hogy a gaz szerepe jelentGsen csokken. A gaziizem(i er6m(ivek
ma a villamosenergia piac kereslet-kinalatanak kiegyenlitésében az egyik legfontosabb 0sszetevdk.

A szektor értékelése soran figyelembe kell venni, hogy a fent megnevezett két vallalat természetes monopdlium, azaz mikddési
terlletén versenytarsa nincs. A tarsasagoknal a bevételt egyrészt az elosztasi tevékenységhez kapcsol6dé rendszerhasznalati
dij jelenti, amely hatésagilag szabalyozott és az energiapiaci folyamatokat utélag koveti. Masrészt az arbevétel része a
versenypiaci energiadij, amely mar a piaci folyamatokat tiikrozi.

Az energetikai szegmens aggregdltan 56,5%-kal tudta ndvelni arbevételét, a miikodési eredmény azonban 92,5%-kal csdkkent.
Ez utébbi oka szinte teljes egészében az OPUS TITASZ vesztesége, ugyanis mig az OPUS TIGAZ 27,8%-o0s arbevétel névekedés
mellett 55,1%-kal tudta miikodési eredményét novelni, addig az OPUS TITASZ bar 68,8%-kal novelte bevételét, a miikodési
eredménye a 2022-es 4,5 millidrd forintrél -7,3 milliard forint veszteségbe fordult. Ennek oka a megnovekedett anyagkdltség,
amely egyik legfontosabb 6sszetevéje a haldzati veszteség miatt beszerzendd villamosenergia.

Az ipari termelés szegmens két f6 részre oszthatd: az épitGipari és a nehézipari dgazatra. Az arbevétel és a profit jelentds
részét az épitdipari cégek adjak. A nehézipari agazat teljesitménye stabilan emelked6 tendenciat mutat a modelliinkben,
azonban a teljes ipari termelésen belil évek mulva sem valdszini, hogy szignifikans sulya lesz a nehéziparnak. Az (zletag
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organikus novekedése korlatozott, gyorsabb béviilés abban az esetben lenne lehetséges, ha Ujabb tarsasagokat vasarol fel az
Opus csoport, és akvizicio révén torténne a novekedés.

A nehézipari részleg gyakorlatilag egy tarsasdgbdl all, a Wamsler SE cégbdl és lednyvallalataibdl. Az utébbi években jelentds
reorganizaciét hajtott végre a tarsasdg, és sikeriilt a veszteséges mikodést nyereségbe forditania, és megteremtette
a tarsasdg menedzsmentje a stabil névekedés alapjait. A tarsasag jelenleg Kozép-Eurdpa egyik legnagyobb kalyhagyartdja,
anémetorszagi piacon a Wamsler részesedése 7-8 %. A vallalat 2021-t6l acélszerkezeti felépitmények gyartdsaval is foglalkozik,
amelyen beliil tobbek koéz6tt vasuti oszlopokat és villamos fels6vezeték szerelvényeket is gyart.

A Wamsler SE-nek a kalyhak és kandalldk varhato jovébeli keresletcsokkenése miatt kiemelten kell figyelnie arra, hogy ujabb,
piacképes termékekkel jelenlen meg és Ujabb Uzletagakat inditson. A hegesztett acélszerkezetek gyartdsa 2022. év eleje 6ta
kiilon divizioként izemel. 2023. masodik negyedévében a cég megszerezte a lakossagi gdzmérdk hitelesitéséhez és felljitasahoz
szlikséges Osszes engedélyt, igy ez a tevékenység is segitheti a cég tovabbi névekedését.

Mivel a nehézipar hozzajaruldsa varhatéan a kdvetkezé években is csak marginalis lesz az ipari termelésen beliil, ezért
a f6 fokusz az épitbipari cégeken van. Az épitGipari cégekre jellemzs, hogy az anyagjellegi raforditasok teszik ki a szegmens
koltségeinek a meghatarozd részét. Nagysagrendileg a koltségek 90 %-at adjak az alvallalkozdk, alapanyag és energiakdltségek
egylttese. Az épitGipari cégek jellemzben csak projektelSkészitéssel, tervezéssel és anyagbeszerzéssel kapcsolatos munkakat
végeznek, a tobbi munkafazist a projektbe bevont alvallalkozdk végzik el. Az épitSipari cégek ezért alacsony eszkdzallomdannyal
rendelkeznek és a projektek nagysagahoz képest alacsony létszammal m(ikodnek. Kiemelten fontos, hogy stabil alvallalkozdi
kapcsolatokkal rendelkezzen az Opus, akik a munkdkat magas minGségben és hatarid6re elvégzik, mert a folyamatos és stabil
novekedés csak akkor lehetséges, ha gordilékeny az egylittm(ikodés az Opus és az alvallalkozéi kdzott.

A legtobb tevékenységet a Mészaros és Mészaros Zrt. végzi, a tarsasag a kozmUépités, vizépités, kdrnyezetvédelem,
atomenergia tertletén tevékenykedik. A vallalat 2023-ban tobb projektet lezart és jelenleg 28 él6 projekten dolgozik. Jelenleg
a kdzmliépités terlletén a legaktivabb a Mészaros és Mészaros, a 2023-ban megkotott Uj szerz6dés az lvancsa Ipari Park
fejlesztési terilet kialakitasaval 6sszefligg6 vizligyi infrastruktura projekt, amely szerz6déses Osszege 1,5 millidrd forint és
varhato befejezése 2024 masodik negyedévének vége. Tovabbi Uj szerz6dés a Duna-parti teleplilések vizellatdsanak fejlesztése
(Ercsi) projekt 12,8 milliard forint értékben. Ezen projekt varhatd befejezése 2025. negyedik negyedév. A modellbe beépitett
ndvekedési palya csak akkor lehet fenntarthato, ha a kdvetkez8 években tébb jelentds értéki szerz8dést sikeril a Mészaros
és Mészdrosnak megkotnie.

Az épitGipar masik meghatarozé vallalata az R-Kord, a cég tevékenységén belil az arbevétel 92 %-a a vasutépitéssel
Osszefliggd biztositd és tavkozl§ berendezésekbdl szarmazott tavaly. A tarsasag az épitGipari dgazaton beliil egyediliként nem
tudta az drbevételét névelni, és 17,14 milliard forint drbevétel elmaradast ért el a 2022. évi bazishoz képest. 2023-ban Uj projekt
kivitelezése nem indult el. Itt is projektalapi a munkavégzés, a novekedés fligg az elnyert pdlydzatok szamatdl és nagysagatol.

Az RM International Zrt. jelenleg egy projektben vesz részt, a Budapest-Belgrad vasutvonal fejlesztésében. A projekt teljes
koltségét és az arbevétel varhato 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 dgazat tarsasagai projekt alapon végzik a tevékenységiiket, és f&ként
nagyberuhazasokban vallalnak szerepet. A munkak olyan nagyprojektek, amelyekre nyilt kozbeszerzési eljarasokon keresztiil
tudnak palydazni, ezért az egyik legfébb kockazat, hogy az Eurdpai Unid altal tdmogatott, illetve az allam altal kiirt és a hazai
forrasbdl finanszirozott kozbeszerzési beruhdzasok kiirdasa milyen Gtemben torténik a kovetkezd évek soran.

Az ipari szegmens aggregalt szamainak alakulasat az épit6ipar agazatban lathato folyamatok is meghatarozzak. A hazai
épitdipar jelentdsen visszaesett 2023 soran, a kildtdsok tovdbbra sem stabilak, forduldpontot az unids forrdsok felhasznalasanak
meginduldsa hozhatja el.
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A pénzugyi 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 Gsszetevdje
rendelkezésiinkre alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékérél.

A DCF-modell alapfeltevései a 2024 marcius 4.-én kézzétett elemzésiinkben olvashatdk, amely teljes egészében az alabbi
linken érhetd el:

OpusGlobalelemzes new.pdf (mbhbefektetesibank.hu)

¢ A diszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet dlel fel, 2024 és 2028 k6zott.

» A vallalat fair értékét ugynevezett ,,sum of the parts” elemzéssel hataroztuk meg. Azaz az OPUS GLOBAL Nyrt. altal
birtokolt vallalatok értékét iparaganként hataroztuk meg. A lenti diagramon az egyes iparagak részvényenkénti teljes
értékét (enterprise value); az egy részvényre jutd kisebbségi részesedések értékét; a netté addssag és a likviditasi/holding
diszkont utdn a sajat t6ke értékét; majd az egy éves célarat dbrazoljuk.

* Az elkdvetkezendé 6t év trendjeinél er6sen tamaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fiiggetlen, iparagi beszamoldkra
(Eurdpai Bizottsag, Vilagbank, jegybankok elemzései). A végsé cégérték meghatdrozasanal a hosszu tavu novekedést az
iparagi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az Ujrabefektetési rata alapjan kalkuldltuk. Kilonos figyelmet
forditottunk a menedzsment legujabb, 2029-ig vazolt stratégiai tervére.

e Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) az egyes vallalatok esetében a kiils6 és belsé forrasok (hitel és
t6ke) aranya, az iparagak bétdja, a hazai kockdazatmentes hozam és a hazai részvénykockazati prémium (,,equity risk premi-

um”) és az adott vallalatot érint6 ado alapjan keril szamitasra.

« A Budapesti Ertéktézsde alacsony likviditasa és a holding ,,cégforma” miatt 15%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk
a fair érték meghatarozasa soran.

* Elemzésiink szerint az OPUS Global Nyrt. egy éves céldra 545 forint.

Az OPUS Global Nyrt. célarfolyama
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Kockazatok

Az OPUS GLOBAL Nyrt. - mivel szamos iparagat olel fel portfélidja - bizonyos feltételek mellett masfajta kockazati
megkozelitést igényel. Bar alapvetGen a diverzifikacid |ényege, hogy az egyedi kockazatokat ,kisz(irje”, hogy azok kiegyenlitsék
egymast, a piaci kockazatra ez sem vdlasz. Ezt Iathattuk az elmult években, ahol a Covid-19 és az orosz-ukrdn haboru jelentésen
érintette szinte az 0sszes iparagat, ahol az OPUS Global Nyrt. kitettséggel rendelkezik.

Atarsasag nagy hangsuly fektet a kockazatok és veszélyek elemzésére, felismerésére és kezelésére. Az orosz-ukran konfliktus
és haborus helyzet kiemelt kockazatot jelentett és jelent a csoport érintett szegmenseinek. A haborus konfliktus okozta
energia- és alapanyagarak (nyersanyagok) drasztikus emelkedése, az ellatasi lancokban val6 akadozasok és kapacitascsokkenés
jelentds hatéssal volt a Csoport teljesitményére. igy mind az energetika, mind a mezégazdasagi és élelmiszeripari szegmens
érintett volt. Korabban a Covid-19 pandémia a turizmus szektorat tépdzta meg rég nem latott mddon.

Az utdbbi évek megndvekedett inflacidjaval és ezen keresztiil a kamatkdrnyezet megvaltozasaval még szamolnia kell
a Csoportnak a likviditaskezelés és finanszirozds tervezéskor. Ahogy lathattuk az elmult egy évben, mind az inflacio, mind
a hozamkornyezetre vonatkozo el6rejelzések képlékenyek és gyorsan valtoznak.

A Cégcsoport komplex szabalyozéi kornyezetben miikodik, igy tevékenységét és pénziigyi eredményességét nagyban
befolyasolhatja a szabalyozdi kornyezet. A Cégcsoport mindent megtesz a jogszabalyoknak valé megfelelés érdekében,
azonban fennall a kockazata a jogszabdlyoknak valé meg nem felelésnek, amely birsagot vagy egyéb jogkdvetkezményeket
vonhat maga utdn. A jov6beni szabalyozasi valtozasok jelent6s negativ hatdssal lehetnek a Cégcsoport eredményességére. Ez
természetesen magaban foglalhatja nem csak a m(ikodési szabalyokat érint6 elirdsokat, hanem kiildnaddkat és nemzetkozi
elGirasokat is, ahogy az olyan felételek valtozasat is, amely a zérd karosanyag kibocsatdst, a gazdasag zolditését érinti. Az OPUS
GLOBAL Nyrt. szamos olyan vallalatot birtokol, ahol ez utébbi kiillonds hangsulyt kap napjainkban.

A feszes munkaerdpiac komoly bérversenyt eredményez, ami hatdssal van az eredményességre. A magyar gazdasag
csucskozeli foglalkoztatottsagi szinteken all, igy a munkaerd jelent6s alkupozicidval rendelkezik, és a magasabb bért és jobb
munkakérnyezetet kindld vallalatok felé aramlik. A Cégcsoport eredményességére jelentés hatdssal lehet a szakképzett
munkaeré megtartasanak, és a munkakdrnyezet javitasanak kéltsége a normalis mikodés érdekében.

A devizakockazat is kiemelt kockazatot jelenthet a Cégcsoport érintett szegmenseinél, legféképp az EUR/HUF devizapar
arfolyam ingadozdsa. Ez kiilondsen érvényes az élelmiszeriparra, ahol a két 6 vallalat f6 értékesitése piaca Eurdpa.

A fenti, altaldanos kockazati faktorok mellett szamos egyéb, az adott iparagra vonatkozo bizonytalansag is azonosithato.

A turizmus szegmensben kockazati tényez6ként szolgdlhat az id&jaras alakuldsa, amely befolyasolhatja a szallodak
eredményességét. Kulonos hatdssal lehet a szezondlis szallodaként Gzemel6 egységekre, mint példaul a siszallék, de a
Balatontourist kempingjeinek a bevétele is fligghet az adott id6szak id&jarasatol.

Kiemelt kockazatot jelenthetnek a turizmus szegmensre a kilénb6z6 korlatozasok, mint példaul a Covid-19 jarvany idején
bevezetett kijarasi korlatozas, ami a turizmus szegmensre volt a legnagyobb negativ hatassal.

Az orosz-ukran haboru elhizdéddasa az orszag biztonsagi megitélésére is negativ hatassal lehet, ezaltal csokkenhet a kilfoldi
vendégéjszakdk szama, ami bevételcsdokkenést okozhat.

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

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

Az energetika iparagban kulcsfontossagu a szakképzett alkalmazottak megtartasa és a halézatok miikodtetéséhez szilkséges
szakszemélyzet megébrzése, illetve poétlasa nehézséget okozhat, ami lényegesen hatranyos hatdssal lehet a vallalatok
eredményességére és pénzigyi helyzetére.
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Tovabbi kockdazatot jelenthetnek a valtozd jogszabdlyi el6irdsok a jovében alkalmazandé technoldgiai Ujitasokrdl, ilyen lehet
példdul az okos mérés kialakitdsa és alkalmazasa. A szabalyozéi kockazatok koziil a hatosagilag megallapitott rendszerhasznalati
dijak alakuldsa a legmeghatarozdbb, hisz az energiaszolgaltatdk drbevételének jelentbs része ebb bl szarmazik. Tovabbi kockazat
lehet az elosztd infrastruktura izemképességének fenntartdsa, bizonyos helyeken a halézat fejlesztésének elmaraddsa.

Az orosz-ukran haboru okozta volatilitas és a jelent6s aremelkedés enyhlhet (talan mar magunk mogott tudhatjuk?), azonban
a helyzet eszkalalddasa tovabbi kockazatokat jelenthet, kiilondsen az energetika szektordban, amely természetesen tovabb
gyUrlzhet mas ipardgakba is.

A mezbgazdasag és élelmiszeripar szegmensben jelentés kockazatot jelenthet az id6jaras alakulasa, a termésatlagok valtozasa,
a mezdgazdasag szabdlyozasa és tdmogatottsaga. 2022-ben az id6jarasi viszonyok miatt mind az eurdpai és vilagpiacon is
csokkent a buza és kukorica termésatlaga, ezzel egyitt megemelkedtek az arupiaci jegyzések is. Ezt erGsitette a korabbi
években az orosz-ukran konfliktus is, majd az arak csokkenésében szerepe volt az ukrdn termés Ujbdli felfutasanak (kukorica
és buza).

A vallalat ezen része ki van téve a nemzetkozi és vilagpiaci trendeknek, kockazatoknak. A divizié egyik f6 termékének szamitd
folyékony cukrok ara nagyban fligg a cukor vilagpiaci aratdl, és egyik a masikkal akar helyettesithetd is. Ugyanakkor a cukor
és édesitGszerek felhasznaldasanak alakulasat napjainkban egyre jobban a fogyasztdi szokasok uraljak, elég csak kdrbe nézni és
visszagondolni, hogyan valtoztak példdul az élelmiszerboltok tidit6s polcai az elmult 10 évben.

Az élelmiszeripari szegmens koltségének 70-80%-at teszi ki az alapanyagkoltség, Ugy, mint az energia és 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 Unid altal tamogatott, allam altal kiirt hazai forrasbol
finanszirozott kdzbeszerzési beruhazasok megvaldsuldsa. A vallalatok nyereségessége fligg az elnyert palyazatok nagysagatol,
volumenétél és azok megvaldsulasanak idébeli lefolyasatol.

A cégek tevékenységére jelent8s hatassal lehet a szomszédban folyd habord és annak elhizdddasa. Tovabb néhetnek az épitési
alapanyagok arai, illetve jelentkezhetnek ellatasi lanc problémadk vagy alapanyaghiany is, ahogy erre az utébbi 2-3 év szamos

példat mutatott.

Elemzés lezarva: 2024.06.17. 17:00

Debreczeni Csaba
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

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

M3H
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Jogi nyilatkozat

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

2. Jelen dokumentumban koz6lt megallapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéason alapuld rendelete alapjan objektiv
és fuggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingstl, tovabbd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete szerint
befektetési ajanldsnak mindsil. A jelen dokumentumot a Bank az tGigyfelei vagy a nyilvdnossag kdrében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly
maodon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra keriilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem minésilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvallaldsra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mingsil addtanacsadasnak. A tajékoztatas
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsadban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakulasdval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektet&k egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlds hianyaban nem mindsil
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az
ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben érg esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szerepl§ informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informéaciok valddisagarol, pontossagardl, helytallosagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fennalld piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informaciok, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények véltozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben elGzetes értesités nélkil
mddositsa a jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illet6leg teljesitményre vonatkozd
egyértelm( és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy flggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérnitik és megértenitik
az egyes pénzigyi eszkdzok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénziigyi eszkdzre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés
Osszhangban all-e a befektetd kockazattiir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazod esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy
keresse fel banki tandcsadojat!

Tovabbi téjékoztatas elérhet6 a www.mbhbefektetesibank.hu honlapon, tovabbd az MBH Bank Nyrt. fidkjaiban, valamint az www.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 az index referenciaértékét a kbvetkez6 12 hénapban.

. Underweight (alulsuly): Az ,Underweight” (alulstly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész iparag atlagos hozama vagy az
index referenciaértéke alatt marad a kdvetkezé 12 honapban.

° Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatdéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkezd 12 hdnapban.

. Vétel (Buy): a teljes megtérilés varhatéan meghaladja a 10% -ot a kbvetkez6 12 hénapban.

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

. Eladas (Sell): A teljes megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kbvetkez6 12 hénapban.

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

7. Célarfolyam: Céldrunk meghatdrozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezziik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasdban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst
nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszem(ien és a piacképzés szokdsos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban
kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerilé 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiil6 adatok kezelésére és atadasara
vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
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megelGzésére és elkeriilésére létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacios korlatoknak minésilnek.
Az elemzés elkészitésében részt vevs személyek javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetlenil a 2014/65 EU irdnyelv 1. szamu melléklet A és B szakaszdban
meghatdrozott befektetési szolgaltatasi tevékenységek nyujtasdhoz vagy a Bank vagy mas, vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozo jogi személy altal
végzett tranzakciokhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzligyi csoporthoz tartozé vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatdja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkdz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditds biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsaté
pénziigyi eszkozei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetdszervezje nem volt az el6z6 12 hdonapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési szolgdltatdsok nydjtasara vonatkozdan a kibocsatoval kotott megdllapodasnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevs kiiszobot meghaladd nettd
hosszu vagy révid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatas elkészitésében részt vevs pénziigyi elemzék és egyéb érdekelt
személyek személyes ugyleteire vonatkozdan; (ii) a befektetési elemzések elkészitésében részt vev6 pénzlgyi elemz8k és egyéb érdekelt személyek
fizikai elkiilonitésének biztositasara; ezen feltl a megfelel6 informacios korlatok is felallitasra kertltek (iii) az 6sztonz6k elfogaddsara és a javadalmazasra
vonatkozdan.

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrol sz616 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el&zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzG6i jogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ajelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének id6pontja: 2024. junius 17. (17:00)
A kiadvany készitéje: Debreczeni Csaba, vezetd részvénypiaci elemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Véci utca 38.

14. Véltozas az el6z6 elemzésekhez: az elsG elemzés 2024. marcius 04.-én lett publikalva, melyben az egy éves céldr 519 forint volt. Masodik elemzésiink
2024 majus 4.-én lett publikdlva, melyben az egy éves célar 545 forint. A jelenlegi egy éves célar szintén 545 forint, amely 0%-kal magasabb a korabbinal.
Az el6z6 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 t6kéjének 0,5%-at kitevs kiiszobot
meghalado nettd hosszu vagy rovid pozicidval.

16. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditas biztositojaként
nem jarel.

17. Az MBH Bank és MBH Befektetési Bank a kibocsato pénziigyi eszkézei barmilyen nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezGje vagy tars-vezetGszervezGje
nem volt az elmult 12 hénapban.

18. Jelen dokumentumban érintett termék/pénzigyi eszkdz kibocsatéja 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 eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem.
Hasonlé a P/E ratdhoz, csak ebben az esetben a nevez§ az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacio el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozast mutato tételek kisziirésre kerllnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettd eredményt egyedi tételek
jelentdsen befolyasolhatnak.

A szamlaloban |évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mas, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénziigyi addssag 0sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutato alakulasa fliggetlen a t6keszerkezettdl, hiszen, ha egy vallalat bankhitelt vesz fel vagy kdtvényt bocsat ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és
igy olcsonak tinik. Ellenben, ha a cég részvényt bocsat ki és abbdl kifizeti az addssagat, akkor a P/E mutatdja magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag
,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

P/E MUTATO
Az érfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hanyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerl(isitve az, hogy hany év alatt termeli meg az adott cég az dranak megfelel§ nyereséget a tarsasag.

ROE (SAJATTGKE-ARANYOS NYERESEG)
A részvényesek szamara egy kiemelten fontos jovedelmezdségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a
tarsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum varhaté mozgésaval 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 formuldbdl allé indikatorokat.
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Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontdlt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, tzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzdramlasok idGértéke alapjan. A modell el6rejelzi a vallalat dltal 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 befektet6k altal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozdas kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)
A vallalatokat jellemz&en Gtéves elSrejelzési id6szakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elGrejelzési idészak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezzik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsé Iépésben a vallalat pénzdramldsat kell el6rejeleznlink. A vallalat szabad pénzdramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés elStti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirason (D&A), a miikodétéke nettd valtozasan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszu tdvi névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték elGrejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz6en a nettd jelenérték tobb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) fligg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a
hitelkoltségtdl (cost of debt). A sajat téke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a figgetlen valtozdk a kockdzatmentes
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 t6keszerkezettél fiigg, ezért a tulajdonosi t6ke/addssag aranyanak elérejelzése donté fontossagu.

Ezt kovetSen megkapjuk a véllalatértéket (enterprise value - EV). Az utolso |épésben az EV-t csokkenteniink kell a netté addssaggal. Ezeket a szamokat
elosztva a forgalomban |évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.

A diszkontdlt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszU tavu novekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozasanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkiil értendd, hacsak nem keriil masként meghatarozasra.

Peer group (6sszehasonlité csoport) értékelés

Osszehasonlitdsként peer group értékelést hasznalunk. Az elemzés olyan fontos mutatékon és szorzékon alapul, mint a P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, piaci
kapitalizacio, P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA névekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mas
szorzokat is hasznalhatunk. Az 6sszehasonlitd csoportot a véllalatok f6 tevékenységének iparaga szerint éllitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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