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OPUS GLOBAL Nyrt.

SEMLEGES
Egy éves célar: 545 forint

550
milliard forint 2023 H1 2024 H1 Valtozas (év/év)
500 Bevétel 324,87 300,84 -7,4%
EBITDA 42 47,57 13,3%
150 EBIT 20,63 23,65 14,6%
Nettd profit 16,13 20,65 28,0%
» EBITDAmarzs 12,9%  15,8% 0,029
. EBIT marzs 6,4% 7,9% 0,015
Profit marzs 5,0% 6,9% 0,019
300 . . ) ) )
OKTOBER JANUAR APRILIS JULIUS OKTOBER
Arfolyam 2024.09.30, 508 forint E‘i;té profit (2024 50 65 milliard forint
Részvények szama (millié db) 701,64 Bloomberg ticker OPUS HB
Kozkézhanyad (2024.09.04.) 39,64% BET ticker OPUS
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 361/904 52 hetes min./max. 323-531 forint
Osszefoglalo

Az OPUS GLOBAL Nyrt. 2024 szeptember 30.-dntette kdzzé a 2024 masodik negyedévére vonatkozd beszamoléjat.
A konszolidalt beszamold szerint az elsé féléves arbevétel 7,4%-kal 324,9 milliard forintrél 300,8 millidrd forintra
csokkent.

Az EBITDA 13,3%-kal emelkedett, 42 millidrd forintrol 47,6 millidrd forintra, azaz a mkodési koltségek az
arbevételnél nagyobb mértékben csokkentek.

Az addzott eredmény 20,65 millidrd forintot tett ki, amely 28%-os bévilésnek feleltetheté meg.

A beszdmold altal bemutatott id6szakban a holding portfdlidja érdemben nem véltozott.

A jelentésben nem ismertiink meg olyan adatot, informaciét, amely a DCF-modelliink frissitését indokolna.

Egy éves célarunk valtozatlan, 545 forint. Ajanlasunk semleges.

A pénziigyi modellezés kritériumai

Az OPUS Global 6t iparagban miikédik: iparitermelés, mez6gazdasag és élelmiszeripar, energetika, turizmus és
vagyonkezelés.

2024 els6 félévében az emelkedd EBITDA és nettd eredmény katalizatora a turizmus és az energetikai szegmensek
voltak.
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e Az iparitermelés szegmens arbevétele 122.2 milliard forintrél 127 milliard forintra emelkedett, amely 3,9%-os
noévekedés. Igaz ekozben a koltségek is jelentGsen emelkedtek (melyek 90%-a anyagjellegti tétel), igy az EBITDA
16,9%-kal 19,75 millidrd forintrél 16,42 milliard forintra csokkent. Az arbevétel novekedését az épitbipari dgazat
jobb teljesitménye segitette. Az épitSipari szegmens el6rejelezhetésége tovabbra is kihivdsokkal teli, hiszen
egyrészt rendkivil ciklikus iparagrdl van szé, masrészt a szerz6dések és allami, valamint Uniés tdmogatasokban
tapasztalhaté volatilitds jelent&s hatassal lehet az eredményre.

e Azipariszegmenskisebb része a nehézipar, amely a Wamsler SE kandallé- és tiizhelygyartét fogalja magaban. Bar
ennek az alszegmensnek az eredménye elenyész6 az épitbipari vallalatokhoz mérten, azonban meg kell emliteni,
hogy a bevétel 31,8%-kal csokkent, az EBITDA pedig negativba fordult (-108,9 millid, szemben a 423,8 millids egy
évvel korabbi eredménnyel), melynek oka a berendezésekiranti kereslet jelentds visszaesése volt. Fontos, hogya
vallalat altal elinditott uj, acélszerkezet gyartasa a jov6ben fontos novekedési pont lehet.

e A mez6gazdasagi és élelmiszeripari dgazat két jelent6s meghatarozé vallalata a KALL Ingredients és a Viresol,
amelyek a szegmens eredményének donté részét adjak. Az arbevétel 16,8%-kal cs6kkent, amely oka harom
részbdl tevédik Ossze, egyrészt a termékek arkonszolidacidja (az alapanyagkodltség jelentds, amely nagy része
beépil az eladadsi arba és a vevék ilyen tekintetben darelfogaddk), masrészt tudatos menedzsmenti
termelésoptimalizalas, harmadrészt pedig az eurd arfolyamvaltozasa (Iévén, hogy a termékek donté részre export).

e Aturizmus szegmens arbevétele leginkabb a Hunguest Hotels-nél jelentkezik. A hotellanc szegmensben beliili sulya
meghaladja a 97%-ot. A szegmens arbevétele 29,3%-kal emelkedett (15,6 milliard forintrél 20,2 milliard forintra),
mig az EBITDA 110%-kal 1,47 milliard forintrol 3,08 milliard forintra. A jobb eredmény annak kdszénhetd, hogy a
bizonyos mikodési koltségek (f6ként az anyagjellegl raforditdsok) emelkedése elmaradt az arbevétel
novekedésétél, masrészt kezd kifizetédni az hotelek modernizdldsa, azaz egyrészt magasabb marzs érheté el,
masrészt tobb féréhellyel lehet szamolni. A Hunguest Hotels szallodaiban a vendégéjszakak 21,9%-kal néttek,
kiemelkedd volt a kiilféldi vendégéjszakék szama, amely 32,6%-o0s béviilést mutat.

e Azenergetikaiszegmensben az OPUSTigdz, mint gdzelosztd és OPUS Titasz, mint vilamosenergia eloszté jelentik
az eredmény forrdsat. Az elmult években, féként az energiakdosz végett, ezen vdllalatok eredménye jelentds
volatilitdson ment keresztdl. Taldn azt mondhatjuk, hogy ez az id6szak mar mogottiink van. Az itt miikodé vallalatok
egyrészt szigoru szabalyozdsok ald esnek, masrészt mikodési helylikbn a monopdliumok jellemzé&ivel birnak.

e A szegmensben az arbevétel 11,4%-kal cs6kkent 120,3 milliard forintrél 106,6 milliard forintra. A visszaesést
féként a villamosenergia elosztas drbevételében lathaté 15,9%-os csokkenés okozta. Ennek oka az alacsonyabb
értékesitett mennyiségben és az alacsonyabb arazasbankeresendd. Ugyanakkor az OPUS Titdsz esetében a 2023-
ban latott -2,1 millidrd forintos EBITDA 9,15 milliard forintra emelkedett, melynek oka a m(ikodési koltségek
massziv csokkenése, részben a haldzati veszteség miatt beszerzendd villamosenergia drdnak csokkenésére
vezethet8vissza. Igya teljes szegmens EBITDA-ja 106,5%-kal 10 milliard forintrél 20,6 milliard forintra emelkedett.

e Az egyes szegmensekrél bévebb befektetési kitekintés és Osszefoglalé a kordbbi elemzésekben olvashatd. A
dokumentum az aldbbi linken érhet6 el:

A pénziigyi modellezés kritériumai

Az OPUS GLOBAL Nyrt. értékelésének alapjat a vallalat jelentései, az egyedi jelentések, iparagi beszamolok,
elemzések és a menedzsment interjuk szolgaltatjak. Ezek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) minden
osszetevdje rendelkezésiinkre dlljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhatoé fair értékérél.

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

e Avdllalatfair értékét Ugynevezett,,sumofthe parts” elemzéssel hataroztuk meg. Azaz azOPUS 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 addssdag és a
likviditasi/holding diszkont utan a sajat t6ke értékét; majd az egy éves célarat abrazoljuk.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Opus_Global_elemzes_20240621.pdf
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Az elkovetkezendd 6t év trendjeinél er6sen tamaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fiiggetlen, iparagi
beszamoldkra (EurdpaiBizottsag, Vilagbank, jegybankok elemzései). Avégsé cégérték meghatarozasanala hosszu
tavla novekedést az iparagi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az Ujrabefektetési rata alapjan
kalkulaltuk. Kiilonos figyelmet forditottunk a menedzsment legujabb, 2029-ig vazolt stratégiai tervére.

Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) azegyes vallalatok esetében a kiils 6 és bels6 forrasok (hitel
és téke) aranya, az iparagakbétdja, a hazai kockdzatmentes hozam és a hazairészvénykockazati prémium (,,equity
risk premium”) és az adott vallalatot érint6 ado alapjan keril szamitdsra.

A Budapesti ErtéktSzsde alacsony likviditasa és a holding ,cégforma” miatt 15%-os likviditasi diszkontot
alkalmazunk a fair érték meghatarozdsa sordan.

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

Az OPUS Global Nyrt. célarfolyama
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Kockazatok

Az OPUS GLOBAL Nyrt. - mivel szamos iparagat 6lel fel portfdlidja - bizonyos feltételek mellett masfajta kockazati
megkozelitéstigényel. Bar alapvet6en a diverzifikacio 1ényege, hogy az egyedi kockazatokat , kisz(rje”, hogy azok
kiegyenlitsék egymast, a piacikockazatraez semvadlasz. Ezt [dthattuk az elmult években, ahola Covid-19 és az orosz-
ukran haboru jelentGsen 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 kockazatot jelentett és jelent a csoport érintett szegmenseinek. A
hdborus konfliktus okozta energia- és alapanyagarak (nyersanyagok) drasztikus emelkedése, az ellatasilancokban
valé akadozasok és kapacitascsokkenés jelentds hatdssal volt a Csoport teljesitményére. igy mind az energetika,
mind a mez&gazdasagi és élelmiszeripari szegmens érintett volt. Korabban a Covid-19 pandémia a turizmus
szektorat tépazta meg rég nem latott modon.
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Az utdbbi évek megnovekedett inflacidjaval és ezen keresztiil a kamatkornyezet megvaltozasaval még szamolnia
kell a Csoportnak a likviditaskezelés és finanszirozas tervezéskor. Ahogy lathattuk az elmult egy évben, mind az
inflacié, mind a hozamkornyezetre vonatkozé el6rejelzések képlékenyek és gyorsan valtoznak.

A Cégcsoport komplex szabalyozéi kornyezetben miikodik, igy tevékenységét és pénziigyi eredményességét
nagyban befolyasolhatja a szabalyozéi kdornyezet. A Cégcsoport mindent megtesz a jogszabdlyoknak valé
megfelelés érdekében, azonban fennall a kockdzata a jogszabalyoknak valé meg nem felelésnek, amely birsdgot
vagy egyéb jogkovetkezményeket vonhat maga utan. A jovSbeni szabdlyozasivaltozasokjelents negativ hatassal
lehetnek a Cégcsoport eredményességére. Ez természetesen magdban foglalhatja nem csak a mikodési
szabalyokat érint6 elGirdsokat, hanem kiilbnaddkat és nemzetkozi elGirdsokat is, ahogy az olyan felételek valtozasat
is, amelya zéré karosanyag kibocsatast,a gazdasagzolditésétérinti. Az OPUS GLOBAL Nyrt. szamos olyan vallalatot
birtokol, ahol ez utdbbi kilonds hangsulyt kap napjainkban.

Afeszes munkaerépiac komoly bérversenyt eredményez, amihatdssal van az eredményességre. A magyar gazdasag
csucskozelifoglalkoztatottsdgiszinteken all, igy a munkaerd jelent6s alkupoziciéval rendelkezik, és a magasabb bért
és jobb munkakornyezetet kindld vallalatok felé aramlik. A Cégcsoport eredményességérejelentds hatdssal lehet a
szakképzett munkaeré megtartasanak, és a munkakornyezet javitdsanak koltsége a normalis mikodés érdekében.
A devizakockazat is kiemelt kockazatot jelenthet a Cégcsoport érintett szegmenseinél, legféképp az EUR/HUF
devizapar arfolyam ingadozasa. Ez kiiléndsen érvényes az élelmiszeriparra, ahol a két f6 vallalat f6 értékesitése
piaca Eurdpa.

A fenti, altaldnos kockazati faktorok mellett szdmos egyéb, az adott iparagra vonatkozd bizonytalansag is
azonosithaté.

A turizmus szegmensben kockazatitényezbként szolgalhataz id6jards alakuldsa, amely befolyasolhatja a szallodak
eredményességét. Kilonos hatassal lehet a szezondlis szallodaként Gizemel6 egységekre, mint példaul a siszallok,
de a Balatontourist kempingjeinek a bevétele is fligghet az adott id6szak idGjarasatol.

Kiemelt kockazatot jelenthetnek a turizmus szegmensre a kiilonb6z6 korlatozasok, mint példaul a Covid-19 jarvany
idején bevezetett kijardsi korlatozas, ami a turizmus szegmensre volt a legnagyobb negativ hatassal.

Az orosz-ukran haboru elhizddasa az orszag biztonsagi megitéléséreis negativ hatassal lehet, ezaltal csokkenhet a
kalfoldi vendégéjszakak szama, ami bevételcsokkenést 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 kockdzatot jelenthet az eredményességre, a SZEP kartya
tulajdonosok koltéseinek 84%-a ugyanis a turisztikai szektorban jelenik meg.

Az energetikaiparagban kulcsfontossagu a szakképzett alkalmazottak megtartasa és a halézatok miikodtetéséhez
szlikséges szakszemélyzet megG6rzése, illetve potldsa nehézséget okozhat, amilényegesen hatranyos hatassal lehet
a vallalatok eredményességére és pénzligyi helyzetére.

Tovabbi kockdzatot jelenthetnek a valtozd jogszabalyi el6irasok a jovében alkalmazandd technoldgiai Ujitdsokrdl,
ilyen lehet példaul az okos mérés kialakitdsa és alkalmazdsa. A szabdlyozéi kockdzatok koziil a hatdsagilag
megallapitott rendszerhaszndlati dijak alakuldsa a legmeghatdrozobb, hisz az energiaszolgaltatok arbevételének
jelent8s része ebbdl szarmazik. Tovabbi kockazat lehet az elosztd infrastruktira Gzemképességének fenntartasa,
bizonyos helyeken a haldézat fejlesztésének elmaradasa.

Az orosz-ukran haboru okozta volatilitds és a jelentGs dremelkedés enyhilhet (taldn mar magunk mogott
tudhatjuk?), azonban a helyzet eszkalalédasa tovabbi kockazatokatjelenthet, kiilonésen az energetika szektordban,
amely természetesen tovabb gy(ir(izhet mas iparagakba is.

A mezb6gazdasdg és élelmiszeripar szegmensben jelentds kockazatot jelenthet az id6jaras alakuldsa, a
termésatlagok valtozdsa, a mez6gazdasag szabdlyozasa és tdmogatottsdga. 2022-ben az id6jardsi viszonyok miatt
mind az eurdpai és vilagpiaconis csokkent a blza és kukorica termésatlaga, ezzel egylitt megemelkedtek az arupiaci
jegyzésekis. Ezt er6sitettea kordbbi években az orosz-ukran konfliktus is, majd az drak csokkenésében szerepe volt
az ukran termés Ujboli felfutasanak (kukorica és buza).

Avidllalat ezenrésze kivan téve a nemzetkdzi és vildgpiaci trendeknek, kockdzatoknak. A divizid egyik f6 termékének
szamito folyékony cukrok ara nagyban fligg a cukor vilagpiaci aratol, és egyik a masikkal akdr helyettesithetd is.
Ugyanakkor a cukor és édesitészerek felhaszndldsanakalakuldsat napjainkban egyre jobban a fogyasztéiszokasok
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uraljak, elég csak korbe nézniés visszagondolni, hogyanvaltoztak példaul az élelmiszerboltok tiditds polcaiaz elmdit
10 évben.

e 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.

e Azipari termelés iparaganak egyik legnagyobb kockazata az Eurdpai Unid altaltdmogatott, dllam altal kiirt hazai
forrasbdl finanszirozott kozbeszerzési beruhazasok megvaldsuldsa. A vallalatok nyereségessége fligg az elnyert
palydzatok nagysagatdl, volumenétdl és azok megvaldsuldsanak idébeli lefolydsatal.

e A cégek tevékenységére jelentGs hatassal lehet a szomszédban folyd haboru és annak elhizdddsa. Tovabb
néhetnek az épitésialapanyagokarai, illetve jelentkezhetnek ellatasilanc problémak vagy alapanyaghianyis, ahogy
erre az utdbbi 2-3 év szamos példat mutatott.

Elemzés lezarva: 2024.09.30. 17:00



m]_' Részvényelemzés ,
/| 2024. szeptember 30. OPUS GLOBAL Nyrt. | Magyarorszag

BEFEKTETESI BANK

JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok korutja 9.G.sz.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, (g
01-10-041206; tev. eng. sz.: 111/41.086/2022., EN-111/M-608/2009.; feligyeleti hatdsag: 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 alapulé rende lete 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 ligyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek szamara oly mddon biztosit hozzaférést,
amely alapjan jelen dokumentum nyilvanossagra kerdilhet.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informacidk nem mindsilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsaddsnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténs Osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovdbba nem mindsiil adétandcsadasnak. 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 valo felhasznalasdért, a konkrét egyedi befektetési dontésekért, az ebbdl
eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak ala pjan 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 pontossagaval kapcsolatban sem a dokumentum késziti, sem a Bank
felelsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjeldlt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozdsa esetén kiilon
értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében el6zetes értesités nélkil mddositsa 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 megértenitik az egyes pénzigyi
eszkozok és befektetési szolgdltatdsok Iényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befektet6k a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala el6tt az adott
pénziigyi eszkozre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Ulzletszabalyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat
figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés dsszhangban all-e a befektets kockazattliré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbél szarmazd
esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovdbba, hogy tajékozddjon a ter mékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a
befektetésre vonatkozé dontésének meghozatalat megeléz6en forduljon munkatdrsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat!

Tovabbi tajékoztatas elérheté 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 iparag atlagos hozamat vagy
azindex referenciaértékét a kovetkezd 12 hdnapban.

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

. Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vdarhatéan megegyezik a teljes ipardg atlagos hozamdval 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 jelezzik.

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 leirdsara, illetve az ilyen
helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiil6 adatok kezelésére és dtadasara vonatkozé belsé
szabalyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az 6sszeférhetetlens égek megelézésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megolddsoknak, valamint informacids korlatoknak minésiinek. Az elemzés elkészitésében részt vevs 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 tartozo jogi személy altal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzlgyi
csoporthoz tartozd vallalkozas altal kapott jutalékhoz.

10. A jelen dokumentumban érintett termék/pénziigyi eszkdz kibocsatéja nem rendelkezik a Bank teljes jegyzett t6kéjének 5%-at meghaladd részesedéssel. A Bank
a jelen dokumentum targyat képezd pénzligyi eszkoz tekintetében arjegyz&ként vagy likviditds biztositdjaként jar el az OPUS2029 és OPUS2031 NKP kotvényekben.
A Bank a kibocsatd pénzigyi eszkodzei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsdnak vezet6 szervezéje vagy tars-vezetGszervezGje nem volt az el6z6 12 hénapban. A Bank a
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2014/65/EU iranyelv |. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési szolgéltatdsok nyujtasara vonatkozoan a k ibocsatéval kétott megallapodasnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsato teljes jegyzett tékéjének 0,5 %-at kitevd kiiszobot meghaladd nettd hosszu
vagy roévid pozicidval.

11. A Bank megfelel6 belsé eljarasrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds 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 elkllonitésének
biztositdsara; ezen felll a megfelel6 informacios korlatok is feldllitdsra kerdltek (i) az 6sztonz6k elfogadasara és a java dalmazasra 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 jogét fenntartja.

13. A jelen kiadvany a kiaddsa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idépontja: 2024. szeptember 30. (17:00)
A kiadvany készit6je: Debreczeni Csaba, vezetG részvényelemz8, MBH Befektetési Bank Zrt., 1056, Budapest, Vaci utca 38.

14. Valtozas az el6z6 elemzésekhez: els6 elemzésiink publikaciéjanak idépontja 2024. marcius 04., melyben az egy éves célar 519 forint. Masodik elemzésiink
2024 majus 4.-én lett publikdlva, melyben az egy éves célar 545 forintra emelkedett. 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 alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldontésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszeallitott index) draga-e vagy sem. Hasonld a
P/E rétahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, addfizetés és amortizacié el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozést
mutato tételek kisz(résre kertlnek, nem annyira volatilis, minta P/E, hiszen az egy részvényre jutd nettdé eredményt egyedi tételek jelentGsen befolydsolhatnak.

A szamlaldban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartos finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacio és a teljes pénzlgyi
adossag Osszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

A mutatd alakuldsa flggetlen a t6keszerkezett6l, hiszen, ha egy vallalat 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, mikdzben a tarsasag ,enterprise value”-
ja nem valtozik. Az EV tartalmazza a részvények és az addssag értékétis, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

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

ROE (SAJATTOGKE-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 megtérlését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyiinstrumentum multbeli drfolyammozgasaibdl készitett grafikon alapjan vonhatodk le kovetkeztetések az drfolyam jovébeli iranyat
illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdval kapcsolatos el6rejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar all rendelkezésre, de
alapvetéen négy f6 csoportot lehet megkiilonboztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé
indikatorokat.

Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy villalat (vagy projekt, eszkoz, lzlet stb.) értékelésére szolgal a szabad
pénzaramlasok idGértéke alapjan. A modell elérejelzi a véllalat altal megtermelt szabad cash flow-kat, és azta sulyozott atlagos t6kekoltséggel (weighted average
cost of capital - WACC) diszkontalja. A szabad cash flow a véllalkozas altal megtermelt és a befektet6k kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC a befektetdk altal
elvért megtérilésiratdtjelenti. Ha egy vallalkozas kockdzatosabb, a szamitott megtériilési 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 pénzaramlasa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és addfizetés el6tti eredményen
(EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenésileirason (D&A), a mikodét6ke nettd valtozaséan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell maradvanyértékkelis
kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hosszU tdviu névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV /EBIT. A maradvéanyérték
elérejelzése kulcsfontossdgu, mivel jellemz8en a nettd jelenérték tébb mint 50%-4t teszi ki.

Diszkontrata (WACC)

A vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége (weighted average cost of capital) flgg az iparagtdl, a kockazatmentes ratatdl (risk free rate), az adotdl, a hitelkoltségtél
(cost of debt). A sajat t6ke koltségét (cost of equity) a CAPM-modell segitségével szamitjak ki, ahol a fliggetlen valtozok a kockazatmentes hozam (risk free rate), az
ipardg-specifikus t6keattételes (vagy tékeattétel nélkuli) béta (industry specific (levered) beta) és a részvénykockdzati premium (e quity risk premium). A WACC a
t6keszerkezettdl fugg, ezért a tulajdonosi téke/addssag aranyanak el6rejelzése donté fontossagu.

Ezt kovetéen megkapjuk a vallalatértéket (enterprise value - EV). Az utolsé Iépésben az EV-t csokkenteniink kell a nettd addssaggal. Ezeket a szamokat elosztva a
forgalomban [évé részvényekkel megkapjuk a részvények célarat.
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A diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavu névekedés, vagy az alkalmazott mutatészamok
valtozasanak hatasait 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. Haaz érintett ipardgindokolja, mas szorzdkatis haszndlhatunk.
Az 6sszehasonlitd csoportot a vallalatok f6 tevékenységének iparaga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM piac).

A sajat utunkat jarjuk.

\.'
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