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OPUS GLOBAL Nyrt.

VETEL
Egy éves célar: 519 forint

s g s Valtozas
::: millié forint 23/Q3 22/Q3 (év/év)
350 Bevétel 510720 352114 45%
30 EBITDA 65654 52025 26%
j:: EBIT 31817 23902 33%
150 Nettd profit 30 666 13986 119%
- EBITDA marzs 13% 15%
0 EBIT marzs 48% 46%
2023 JANCAR 2023, APRILS - 20, JOUIUS 2023, OKTOBER 2028 JANGAR Profit marzs 96% 59%
Arfolyam 2024.03.04. 416 forint Bloomberg ticker OPUS HB
Részvények szama (millié db) 701,64 BET ticker OPUS
Piaci kapitalizacié (Milliard forint/ millié eurd) 293/742 Részvények szama 701,6 millio db
Nettd profit (millid forint, elmult 12 hdnap) 21269 52 hetes min./max. 101 - 437,5 forint

Vezet6i osszefoglalo

¢ Elemzésiink az OPUS GLOBAL Nyrt. varhato egy éves céldrat allapitja meg DCF (diszkontal cash flow) modell alapjan.

o Ertékelésiink az anyavallalat beszamoldi, az anyavallalat tulajdonaban allé egyedi véllalati jelentések, iparagi elemzések és
menedzsmenti interjuk alapjan késziilt.

o A vallalat fair értékét ugynevezett ,,sum of the parts” elemzéssel hatdroztuk meg, vagyis az OPUS GLOBAL Nyrt. altal
birtokolt vallalatok értékébdl jutunk el az egyes iparagak fair értékéhez és igy az tarsasag célaradhoz.

e Modelliink alapjan, 15%-os likviditasi és holding diszkontot alkalmazva, a részvény varhato egy éves célara 519 forint.
¢ A modell célara a jelenlegi gazdasdgi, ipardgi és vallalati helyzetet és a ma ismert kilatasokat tiikrozi. Az ezekben torténd
barmilyen valtozas a modell frissitését igényli.

OPUS GLOBAL Nyrt.

Az OPUS GLOBALNyrt. egy magyar, budapestiszékhely(iiparikonglomeratum, amely azipar, mez6gazdasag és élelmiszeripar,
turizmus és az energetika agazatokban rendelkezik jelentds kitettségekkel.

A vallalat részvényeivel 2017 6ta a Budapesti Ertékt&zsdén a prémium kategdridban kereskednek, és jelenleg a BUX indexben
2,38%-0s sullyal szerepel (2023. szeptember 1.-i adat). Emellett a vallalat részvénye 2018 6ta folyamatosan tagja az MSCI
Emerging Markets Small Cap és az MSCI ACWI Small Cap indexeknek, valamint a Bécsi Ertékt6zsde CECE indexnek is.

A vallalat torténete messze nyulik vissza, 1912-ben alapitottak Phylaxia Szérumtermel§ Részvénytarsasag néven. A gyar
elséként kezdte gyartani a sertéspestis elleni vakcinat. Mara mar azonban ez az 4dgazati vonal egydltalan nem fedezhetd fel
a cég miikodésében. Részvényeivel 1998 dta lehet kereskedni a hazai értéktzsdén (BET).
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1999 és 2002 kozott jelentds atstrukturalas kbvetkezett be az akkor mar holding struktiraban miikédé vallalatnal. Autdipari,
energetikai és a mezégazdasagi kitettség jellemezte ekkor a tarsasagot. 2011-ben nagyfoku portfélidtisztitast végzett el
az akkori menedzsment.

2016-ban a Status Capital Befektetési Zrt., 2017-ben Mészaros L&rinc és a Konzum szerzett tulajdont a vallalatban. A folyamatos
t6keemelések soran az OPUS GLOBAL Nyrt. a Budapesti Ertékt6zsde 5. legnagyobb kapitalizacioju vallalatavé valt. Az OPUS
és a Konzum 2019-ben egyesiilt, kialakitva a ma is ismert vallalati portfoliot.

A tulajdonosi struktura

A vidllalat piaci kapitalizacidja 2024. februar 20.-an kb. 297 milliard forint. A t6zsdére bevezetett részvényeinek szama
701 millié 646,05 ezer darab. A kézkézhanyad 2023. december 21.-én 35,91% volt.

A nagyobb tulajdonosok megoszIas a kovetkez6:

Mészdros Lorinc (kozvetett részesedés az Addition OPUS Zrt.-n keresztiil 2,46%) 23,31
Konzum PE Magant6kealap (kdzvetett részesedés a KPE INVEST Kft-n keresztil 1,17%) 21,68
Konzum Management Kft. 71

OPUS GLOBAL Nyrt. (Leanyvallalatokon keresztiil 5,62%) 6,99
Talentis Group Zrt. 5,01

Forrds: OPUS GLOBAL Nyrt., BET

Az OPUS GLOBAL Nyrt. portfélidja

Az alabbi abra a tdrsasag vallalati portfdlidéjat mutatja be dagazati bontasban és a tulajdoni hanyadokat feltlintetve,
2023.09.30.-i datumra vonatkozdan. A fejezetben roviden bemutatjuk az OPUS GLOBAL Nyrt. altal teljes egészében vagy rész-
ben birtokolt véllalatokat iparagi bontasban.

OPUS GLOBAL

. . , Mez6gazdasag-és . A
Turizmus Energetika Vagyonkezelés ’ & : . & Ipari termelés
élelmiszeripar

KZH INVEST MS Energy Holding AG OBRA Ingatlankezelé Csabatdj MezGgazdasagi Zrt. Mészaros és Mészaros Ipari és
(100%) (50%) (100%) (74,18%) Kereskedelmi Zrt. (51%)
| | | | |
KZBF INVEST MS Energy Holding Zrt. *Addition OPUS KALL Ingredients Mészaros Hrvatska

(100%) (50%) (24,88%) Kereskedelmi Kft. (74,32%) (51%)
| | | | |
HUNGUEST Hotels OPUS TIGAZ *BTL Ingatlan KALL Ingredients Trading *FELCSUTI Ipari Park
(99,99%) (49,57%) (30%) Kereskedelmi Kft. (74,32%) (12,75%)
| | | | |
Relax Gastro Hotel TURULGAZ *KONZUM MANAGEMENT TTKP Energiaszolgaltatd R-KORD Epit&ipari Kft.
(99,99%) (49,57%) (30%) (74,32%) (51%)
| | | | |
Heiligenblut GERECSEGAZ *Zion Europe Ingatlanforgal- VIRESOL RM International
(99,99%) (49,57%) mazo- és Hasznosito (30%) (84,30%) (51%)
| | |
Hunguest Hotels Montenegro OPUS TITASZ *Mészaros M1
(99,99%) (50%) Nehézgépkezels
| | |
BALATONTOURIST OPUS E-LINE Wamsler SE Haztartastechnikai
CAMPING (99,99%) (5%) Eurdpai Rt. (99,93%)
| | |
BALATONTOURIST **OPTESZ OPUS Wamsler Haus- und
(99,99%) (49,99%) Kuchentechnik (99,93%)

* Tarsult vallalkozds
** K6z0s vezetésli vallalkozds

Wamsler Bioenergy
(99,93%)
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Az egyes vallalatok bemutatdja

Mez6gazdasag és Elelmiszeripar
Lednyvallalatok 2023.09.30-an:

.. . . , Részesedés . . .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kézvetett) Részesedés 2023.09.30-an

Csabataj Mez6gazdasagi Zrt. Vegyes gazdalkodas Kozvetlen 74,18%
KALL Ingredients Keményitd, . o

Kereskedelmi Kft. keményitGtermék gyartasa Kbzvetlen 74,32%
KALL Ingredients Trading Gabona, dohdny, vetémag, .. o

Kereskedelmi Kft. takarmany nagykereskedelme Kozvetett 74,32%
TTKP Energiaszolgaltato Kft. GGzellatas, légkondicionalas Kozvetett 74,32%
VIRESOL Kft. Kemenyitd, kemenyitotermek Kézvetlen 84,30%

gyartasa

A Csabatdj Zrt. fétevékenysége a vegyes gazddlkodds, amely kiegészil mez&gazdasagi alaptevékenységgel és az ehhez
kapcsoldodo szolgaltatasi, gabona és egyéb termény nagykereskedelmi tevékenységével. A Csabataj Zrt. 2023 els6 negyedévé-
ben stratégiai dontés kdvetkezményeként atalakitotta telephelyét az arutojas termelési tevékenységrél a hizépulyka terme-
|ésre. Ezaltal a kiskereskedelmi egység is megsz(inik, ugyanis ez a tojasértékesitésre épilt. A Csabataj Zrt.-nek a felsoroltakon
kiviil bevétele szarmazik még ingatlan- és gép bérbeadasbdl, valamint egyéb tevékenységekbdl. A menedzsmenti dontés alap-
jan azonban 2024 augusztusatol a tarsasag mar nem lesz része az OPUS GLOBAL Nyrt. portfdélidjanak.

A KALL Ingredients Kft. egy kukorica feldolgozé vallalat, amely magas hozzaadott értékd élelmiszeripari alapanyagokat, kilén-
féle cukortermékeket és keményit6 szarmazékokat, gydgydszati- és étkezési alkoholt, valamint takarmany alapanyagokat allit
el6. Termeld kapacitast tekintve Kelet-K6zép-Eurdpa egyik legnagyobb izocukor gyaranak szamit, és modern technoldgidjanak
koszonhet6en hulladék keletkezése nélkiil dolgozza fel a kukoricat. A gyar éves szinten kb. 530 ezer tonna kukorica feldolgo-
zasara képes. A tarsasagot 2015-ben alapitottak, f6 telephelye Tiszaplspdkin taladlhatd. A vallalat altal el6allitott alkoholok
gyogyaszati és élelmiszeripari felhasznalasra kertilnek. A folyékony cukor termékekhez a maltdz, gliikdz és dextrdéz szorpok,
valamint fruktdz és gliikdz-fruktoz szirupok tartoznak. Ezek f6 felhasznalasi teriletlik az élelmiszeripar, de az épitSiparban is
hasznalnak ilyen kiegészitGket. A gyar bizonyos takarmanyokat is el& tud allitani, ugy, mint kukoricaglutén, kukoricacsira vagy
CGF (kukoricaszem rost és aztatéviz keveréke). A KALL Ingredients 6 piaca Eurdpa.

A KALL Ingredients Trading Kft. jelenleg nem aktiv vallalat, az élelmiszergyartashoz sziikséges alapanyagok kereskedelmének
lebonyolitasara alapitottak.

A TTKP Energiaszolgdltatd Kft. szintén nem aktiv vallalat, g6zellatas, légkondicionalas szolgaltatas végzésére hoztdk létre.

A VIRESOL Kft. Kelet-K&zép-Eurdpa egyik legmodernebb és innovativabb buzafeldolgozdja. A céget 2015-ben alapitottdk
és 2019-ben kezdte meg mikodését Visontdn. A cég f6 tevékenysége a keményitGtermékek gydartdsa, emellett alkoholt,
maltodextrint, vitalis glutént és takarmanyt is el6allit. A tarsasag 2023-as évtdél atallt eurd alapu konyvvezetésre a jelentbs
exportarbevétel ésaz eurd alapu banki hitelek miatt. AVIRESOL altal gydrtott buzakeményit6 az élelmiszeripar egyik alapanyaga
(pék és stitGipar), de magas minGségli papirtermékekhez is hasznaljak. A vitalis buzaglutén szintén a sutGipar egyik alapanyaga.
A maltodextrin allagjavitd, vivbanyag és térfogatnovel§ készitmény; sok, gyorsan felszivddé szénhidrat jellemzi, igy a taplalék-
kiegészitd iparban is elGszeretettel hasznaljak. E fentiek a takarmany és alkohol gyartdsdval kiegészitve azt eredményezik, hogy
a feldolgozdegységbe kerilt buza szinte minden molekulaja hasznosul. A VIRESOL {6 piaca Eurdpa.

3|17



ReszvehyClSulEes OPUS GLOBAL Nyrt. |Magyarorszag WH

2024. marcius 04. BEFEKTETESI BANK

e —

Turizmus
Leanyvallalatok 2023.09.30-an:

.. . . , Részesedés . . .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kézvetett) Részesedés 2023.09.30-an

KZH INVEST Kft. Vagyonkezelés Kozvetlen 100,00%
KZBF INVEST Kft. Vagyonkezelés Kozvetlen 100,00%
HUNGUEST Hotels Zrt. Szallodai szolgdltatas Kozvetett 99,99%
Relax Gastro Hotel GmbH Szallodai szolgaltatas Kozvetett 99,99%
Heiligenblut GmbH Szallodai szolgaltatas Kozvetett 99,99%
m:)nngtl;ijgrsze.:.o Szallodai szolgaltatas Kozvetett 99,99%
EQIMA;&'\IGTE# RIST Kempingszolgdltatas Kozvetett 99,99%
BALATONTOURIST Kft. Kempingszolgaltatds Kozvetett 99,99%

A KZH INVEST Kft. és KZBF INVEST Kft. kizardlag holding tevékenységet latnak el és ezen cégek tulajdonoljak a HUNGUEST
Hotels Zrt. 99,99%-at.

A HUNGUEST Hotels Magyarorszagon vezet6 vidéki szallodalancnak tekinthet6, amelyek kiemelt turisztikai célpontokban talal-
hatok. F6 ismérve, hogy kiemelt vidéki helyszineken és flird6kapcsolattal varja a pihenni vagyokat. Itthon 18 szdllodat és 2
flrd6t Gzemeltetnek, 6sszesen 3427 szobaval. Emellett a HUNGUEST Hotels korébe tartozik két ausztriai és egy montenegroi
(tengerparti) szélloda is.

A Balatontourist Magyarorszag piacvezetd kempingiizemeltet8je. Osszesen 1 543 kempinghely 76 (idiil6hdz, 230 mobilhaz
talalhatd Balatonakaliban, Balatonberényben, Balatonflireden és Révfulopon.

Energetika
Lednyvallalatok 2023.09.30-an:

.. . . , Részesedés . . .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kézvetett) Részesedés 2023.09.30-an

MS Energy Holding AG Vagyonkezelés Kozvetlen 50,00%
MS Energy Holding Zrt. Vagyonkezelés Kozvetett 50,00%
OPUS TIGAZ Zrt. Gazelosztas Kézvetett 49,57%
TURULGAZ Zrt. Vezetéktulajdonos — Bérbeadas Kozvetett 49,57%
GERECSEGAZ Zrt. Vezetéktulajdonos — Bérbeadas Kozvetett 49,57%
OPUS TITASZ Zrt. Villamosenergia — elosztas Kézvetlen 50,00%
OPTESZ OPUS Zrt. Szolgdltaté kozpont Kozvetlen és kozvetett 49,99%
OPUS E-LINE Kft. Kézmd( épités Kozvetett 5%
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Az MS Energy Holding AG és MS Energy Holding Zrt. kizardlag holding tevekénységet végeznek.

Az energetikai lizletag egyik vezetd vallalata az OPUS TIGAZ Zrt., amely Magyarorszag észak-keleti régidjaban foldgaz elosztasi
tevékenységet végez. Tébb mint 33.000 kilométernyi vezetékhaldzatot lizemeltet, amellyel Magyarorszag legnagyobb vezeté-
kes foldgazelosztdjanak szamit. Tevékenysége hatdsag altal meghatarozott tarifakon alapul, piaca a természetes monopdlium
jellemzgit viseli, valds versenytarsa igy m(ikodési teriiletén nincs.

Az OPUS TITASZ villamosenergia eloszté vallalat. Magyarorszag keleti varmegyéiben nyujtja szolgaltatasait, kdzel 400 telepilésen.
Legf6bb feladatai kdzé tartozik a zavartalan dramellatas biztositasa, ezen belil Gzemiranyitas, haldzat fejlesztés, karbantartas,
valamint mérési feladatok, leolvasasok és ellendrzések elvégzése. Tevékenysége (hasonldan az OPUS TIGAZ Zrt.-hez) haté-
sag altal meghatarozott tarifakon alapul, piaca a természetes monopdlium jellemzgit viseli, valds versenytarsa a miikodési
teruletén igy nincs. A Titasz jelenlegi dramhalézatanak hossza tébb, mint 28 ezer kilométer és kb. 788 ezer haztartast és/vagy
munkahelyet 13t el villamosenergiaval.

A TURULGAZ Zrt. és GERECSEGAZ Zrt. Eszak-Magyarorszagon 6sszesen 374 km foldgazvezetéket tulajdonol, amelyeken
az OPUS TIGAZ Zrt. végez foldgazelosztoi tevékenységet. Arbevételiik az OPUS TIGAZ Zrt.-t8| szarmazik, a foldgazrendszeriikon
forgalmazott gdzmennyiség utan. A teljes energetikai portféliot tekintve nem fajsulyos szolgaltatdk.

Az aldbbi 4bran az OPUS TIGAZ és az OPUS TITASZ szolgaltatasi teriilete lathato:

otRe O Energiaszolgttats
és Kereskedelmi Kft. z

MVM MVM Emész

~~~~~~~ Aramhalézati Kft.

. Fa SPUSTIGAZ i Magyar Giz-
o ez, — T
A 4
A Natural Gas e,
T U ek zid .
= o OPUS TITASZ
© .0y EON Eszak-dundntili TITASE. Aramhalézati Zrt.
Aramhdlézati Zrt. -
J mvm

MVM Fégiz
’j = Foldgézhaiézati Kft.

<ruy) Coepel
® = Eremi ke

EGAS Kft. My MVM Egiz-Dégiz
EGAS Gizalossts kit " Foldgizhilézati zre.

15D POWER ISD Power Kft. .0p, EON Dél-dunintiili
Aramhalézati Zrt.

EON Kozép-dunintili

MVM MVM Démész
Gézhdlézati Zrt. A

-------- Aramhalézati Kft.

eon

ov, EON Dél-dundntili
Gézhdlézati Zrt.

Forrds: MVM

Az OPTESZ OPUS Kft. az energetikai szegmens koz0s szolgaltatd kdzpontja, amely tobbek koézt gazdasagi funkcidk, a HR, az IT, a
jogi, beszerzési, raktarozasi, logisztikai, ingatlangazdalkodasi, tizleti tdmogatasi, Ugyfélkapcsolati, valamint szamlazasi felada-
tokat latja el. Létrejottének oka, hogy az OPUS TIGAZ és az OPUS TITASZ kézel azonos régiéban mikodik, igy szamos kiegészit
tevékenység egyszerlsithetd. A szolgaltatd kdzpont bevezetésével kiilonvalik a f6tevékenység (energiaelosztas) és az azt ta-
mogato terdlet, igy a véllalatok kizardlag a f6tevékenységikre tudnak fékuszalni, amely hatékonyabb m(ikodést jelenthet a
jovében.

Az OPUS E-LINE Kft. elsGdleges feladata az OPUS TITASZ Zrt. megrendeléseinek teljesitése, amelyek a hazai villamoshalézati
beruhazasok lebonyolitasaban, tervezési, épitési, szerelési tevékenységekben jelennek meg. Ezek a feladatok a jovGben sziik-
ségesek lesznek az atfogd hazai energetikai megujuldsban.
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Ipari termelés
Leanyvallalatok 2023.09.30-an:

e , . Részesedés , , .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kozvetett) Részesedés 2023.09.30-an

Mészdaros és Mészaros
Ipari- és Kereskedelmi Zrt.

Egyéb m.n.s. épités Kozvetlen 51,00%

Mészaros Hrvatska d.o.o Project management Kozvetlen 51,00%

Egyéb villamos

R-KORD Epit8ipari Kft. . Brad Kozvetlen 51,00%
berendezés gyartasa
RM International Zrt. Vasut épités Kozvetett 51,00%
Wamsler SE Nem villamos haztartasi . o
Haztartdstechnikai Eurdpai Rt. készulék gyartasa Reac b 2R
Wamsler Haus- und (et . o
Kiichentechnik GmbH Készlilék kereskedelem Kozvetett 99,93%
Wamsler Bioenergy GmbH Késziilék kereskedelem Kozvetett 99,93%

Tarsult vallalkozasok 2023.09.30-4n:

. . , ) Részesedés , , .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kbzvetett) Részesedés 2023.09.30-an

FELCSUTI Ipari Park Kft. Sl B elEI (e

., Kozvetett 12,75%
adasvétele

Mészaros M1

Zaro 3 oidrmikslcsinzé @
Nehézgépkezeld Kft. Gépjarmdkolcsonzes dzvetett

Az épitbipari és nehézipari vallalkozasokat magaban foglald ipari termelés szegmens 2023 harmadik negyedév végéig az Opus
Csoporton beliil a konszolidalt arbevétel 43 %-at a mérlegf60sszeg 26,6 %-at adta. Az ipari termelés szegmensen belil taldlha-
t6 az épitGipari agazat, amelybe a Mészaros és Mészaros Zrt., az R-KORD Kft., az RM International Zrt. és egyéb leanyvallalatok
tartoznak, valamint a nehézipari agazat, amelyhez a Wamsler SE és német lednyvallalatai sorolhatok.

A Mészaros és Mészaros Ipari és Kereskedelmi Zrt. elssorban nagytomegi féldmunka, hid-, ut-, kozmd-, vizépitési, épliletépi-
tési, és egyéb épitbipari kivitelezési, valamint kérnyezetvédelemhez és atomenergidhoz kapcsolddé létesitmények kivitelezési
munkaival foglalkozik. Sajat kapacitdsan tul alvéllalkozok bevonasaval végzi tevékenységeit, a Mészaros és Mészaros Zrt. leg-
féképp anyagbeszerzési, miiszaki el6készitési, projektiranyitasi, miszaki fellgyeleti és ellenérzési, valamint projektmenedzs-
ment feladatokat végez.

Kézmliépités

A kozmUépités lzletag legf6képp szennyvizberuhazasokkal, viztisztitokkal, vizi kozmi és gazellatasi infrastruktura épitésével
foglalkozik. A projektek nagy része Eurdpai Unids tdmogatassal valésul meg a Kérnyezeti és Energiahatékonysagi Operativ
Program keretén beldl.

Vizépités

sek, védképesség noveléséhez kapcsolddo fejlesztések, valamint folydvizek rehabilitacidi tartoznak.

Kozlekedés
A tarsasag tobb mint 15 éves tapasztalattal rendelkezik Gt-, vasuti hid- épités és rekonstrukcidos munkak teriletén.
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Kérnyezetvédelem
A tarasdg jelent8s tapasztalatokkal rendelkezik az EU szabalyok altal elSirt komplex hulladékgazdalkodasi rendszerek kiépité-
sében, igy ezen a terlileten orszagos szinten korszer(siti az infrastrukturat és technoldgiat az EU célkitlizéseivel 6sszhangban.

Atomenergia
A Paksi Atomer&m(i Zrt., ami Magyarorszag jelentds villamosenergia ellatdja, szamos feladatot bizott a Mészaros és Mészaros
Zrt.-re, mivel a tdrsasag rendelkezik a kivitelezési munkakhoz sziikséges atomenergetikai minésitésekkel és tanusitvanyokkal.

Az RM International Zrt. f6 tevékenysége a Budapest-Belgrad vasutvonal magyar szakaszanak Ujjaépitése, fejlesztése, kivitele-
zése. A MAV Zrt. mint megrendel képviseletében eljaré Kinai-Magyar Vasuti Nonprofit Zrt., az RM International Zrt., a China
Tiejiuju Engineering & Construction Kft., valamint a China Railway Electrification Engineering Group, mint vallalkozé kozott
2020. majus 25-én hatdlyba Iépett a vallalkozoi szerz6dés. A kivitelezést a China Tiejiuju Engineering & Construction Kft. a Chi-
na Railway Electrification Engineering Group (Magyarorszag) Kft., valamint az RMI alkotta konzorcium (CRE konzorcium) vég-
zi. A vallalkozasi szerz6dés hatalybalépését kdvetéen elkezdddtek a projekt magyarorszagi szakaszaval kapcsolatos tervezési
munkak. A projektkéltségek pénziigyi fedezetét az Allamkozi Szerz8dés, valamint a Tamogatasi Szerz6dés biztositja. A Projekt
keretén belll a CRE Konzorcium vallalja tobbek kozott a létesitmények tervezését, épitését, kivitelezését, teljesitési, jotallasi
biztositékok nyujtasat, és az engedélyek beszerzését.

A FELCSUT! Ipari Park Kft. f6 tevékenysége a sajat tulajdont ingatlan adasvétele.
A BH Office Consulting s.r.o-t a komaromi hid megépitéséhez hoztak létre Szlovakiaban.

A Mészaros Hrvatska d.o.0 a Mészaros és Mészaros Zrt. horvatorszagi leanyvallalata. Feladata legfGképp a horvat lzleti lehe-
t6ségek feltérképezése és projektek megvaldsitasa elsGsorban az épitGipar teriletén.

A Mészaros M1 Nehézgépkezel§ Kft.-ben vald 23,39%-0s kissebségi részesedését a Mészaros és Mészaros Zrt. 2023.03.29-én
értékesitette, igy a kozvetett tulajdon megsz(int a tarsasagban.

Az R-KORD Epit&ipari Kft. f6 tevékenysége az egyéb villamos berendezések gyartasa, azon beliil vasttépitéssel dsszefiiggs
biztosito- és tavkozlési berendezések, valamint vasuti felsGvezeték épitése, karbantartasa, tervezése és engedélyeztetése.
A tarsasag rendszeres beszéllitdja a MAV Zrt.-nek, illetve a GYSEV Zrt.-nek.

A Wamsler SE az ipari termelés nehézipar dgazataba tartozik, és a termelG iparag tartds fogyasztasi cikkeket gyarto és érté-
kesitd iparagaban tevékenykedik. Az iparagon belil f6ként kalyha, tlizhely- és kandalldgyartassal foglalkozik. Tevékenységét
2021-t6l acélszerkezeti felépitmények gyartasaval egészitette ki, 2023-ban pedig gazmérdorak feldjitasara és Gjra hitelesitésé-
re Uj diviziot inditott. A tarsasag a kelet-kozép-eurdpai régio egyik legnagyobb kandallo- és tlizhelygydra, németorszagi piaci
részesedése 7-8% koril alakult. A Wamsler Haus- und Kiichentechnik GmbH a Wamsler SE 100%-0s németorszagi leanyvalla-
lata, amely a Wamsler SE termékek kizarolagos forgalmazdja a nyugat-eurdpai piacon. A Wamsler Bioenergy GmbH a Wamsler
Haus- und Kiichentechnik GmbH 100%-0s németorszagi lednyvallalata, amely kornyezetbarat tlizhelyek forgalmazasat végzi,
elsGsorban nagykereskedelmi és barkacsaruhazak részére.

Vagyonkezelés
Tarsult vallalkozasok 2023.09.30-3an:

.. . , , Részesedés . . .
_ Uzleti tevékenység (kbzvetlen/kézvetett) Részesedés 2023.09.30-an

Addition OPUS Zrt. Vagyonkezelés Kozvetlen 24,88%

Sajat tulajdonu

KONZUM MANAGEMENT Kft. . L Kozvetett 30,00%
ingatlan addsvétele
BLT Ingatlan Kft. Vagyonkezelés Kozvetett 30,00%
(holding)
leon Europ(,e I,ngatlanforgalmazo SaJa:c tulajdlonu,“berelt mglatlan Kézvetett 30,00%
és Hasznosito Kft. bérbeadasa, lizemeltetése
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Az OPUS GLOBAL Nyrt. Magyarorszag egyik legdiverzifikdltabb holdingja, amely a stratégiailag fontos és nagy novekedési
potenciallal rendelkezd szektorokban mikodé vallalatokba fektet Magyarorszdgon és a kelet-kdzép-eurdpai régidban. A tarsa-
sag 2017 o6ta jelentds akvizicidkat hajtott végre, amelyek eredményeként egy aktiv holdingvallalat jott lIétre. Az OPUS GLOBAL
Nyrt. jelentGs hatassal van a magyar gazdasag szektorainak teljesitményére az altala birtokolt lednyvallalatok eredménye altal.

Az Addition OPUS Zrt. a STATUS Capital T6kealap-kezel& Zrt. 2020 juliusi szétvalasaval jott |étre. A tarsasagnak jelentés poten-
cidllal rendelkez6 cégekben van részesedése, mint példdul a Takarékinfé Kézponti Adatfeldolgozd Zrt.-ben, valamint a Didfa
Alapkezel§ Zrt.-ben és az Anyacég OPUS GLOBAL Nyrt.-ben is 3% feletti tulajdonrésszel rendelkezik.

A KONZUM Management Kft.-t tarsult vallalkozasként kezeli az Anyacég, az alatta Iév6 leanyvallalataival (BLT Ingatlan Kft.
és ZION Eurdpa Kft.) egyiitt.

Az OPUS GLOBAL Nyrt. ledanyvdllalata volt az OBRA Ingatlankezel§ Kft., azonban a legutdbbi portfélidtisztitas sordn ez a tarsasag
értékesitésre kerdlt.

Befektetési sztori

Az OPUS GLOBAL Nyrt. alapvetGen négy f6 iparagat olel fel: ipari termelés, mez6gazdasag és élelmiszeripar, turizmus és
energetika. Mindegyik iparagnak megvan a maga sajatossaga és a maga novekedési lehetdsége, kilatasa, igy ezeket az alabbi
fejezetben vessziik sorra. A lenti feltételezések adjak a DCF-modell alapjat. Ahogy a Vezet8i Osszefoglaldban mar megjegyeztiik,
az ezekben torténd szignifikans valtozas jelentds hatdssal van a modellre és igy a végsd, fair értékre is.

Az egyes iparagakban 2-3 fontosabb vallalat azonosithaté, amelyek az adott szegmens arbevételének és eredményének
donté tobbségét (+90%) adja.

Mez6gazdasag 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 Csabataj, amely azonban 2024 nyar végétdl
kikerul a vallalati portfdéliébadl.

A KALL Ingredients kukorica feldolgozasaval kiilonféle cukortermékeket és keményit6 szarmazékokat, gydgyaszati- és étkezési
alkoholt, valamint takarmany alapanyagokat allit el6. A VIRESOL buza feldolgozdsdval nagyobbrészt keményit6t, kisebb
részben alkoholt, maltodextrint, vitalis glutént és takarmanyt allit el 8. A vallalatok gyartasi folyamata viszonylag rugalmas, azaz
a termékmix az adott piaci kornyezettdl fliggen valtoztathatd. Erre volt jo példa a Covid-19 pandémia, amikor f6ként alkohol
gydrtasa tortént a fert6tlenitGszerek iranti megnovekedett kereslet miatt.

A két vallalat f6 piaca Eurdpa. A legutdbbi gyorsjelentés szerint (2023. harmadik negyedév) innen szdrmazik a bevétel 79%-a.
Ebben a trendben a jov6ben sem varunk jelent8s valtozast, minddsszesen némi alacsony volatilitast. Ennek kovetkeztében
az eurd-forint arfolyamdanak alakuldsa akar szignifikans is hatdssal lehet a forintban kifejezett bevételre és eredményre.
Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a KALL Ingredients eurdban, a VIRESOL pedig 2023-tdl szintén eurdban fogja vezetni
konyveit, de az OPUS GLOBAL Nyrt. részvényeinek forintban torténé jegyzése miatt az devizakereszt alakuldsanak a jov6ben is
lesz hatdsa. A hazai értékesités 21%-ot jelent az drbevételen belil, mig a fenti két région kivili értékesités kb. 6%. Az Europdan
kivili értékesités és igy Uj piacok megszerzésének egyik korlatja, hogy a végtermék szallitasa nem gazdasagos ilyen tavolsagban.

Mind a VIRESOL, mind a KALL Ingredients viszonylag Uj vallalatnak mondhato, ezért is aposztrofaljak Kelet-K6zép Eurdpa
legmodernebb gyarainak. Ez azonban aztis jelenti, hogy a beruhazasok jelent6s hitellel valdsultak meg, amelyek nagy hatassal
vannak a t6keszerkezetre. A kiils6 forrasok ardnya jelenleg kb. 90% és igy a pénziligyi kiadasok, a jovébeli hitel refinanszirozasok
alakuldsa kockazatot is jelenthet. A kiils6, olcsdbb forras ardanyanak csokkenése a késGbbiekben jelent6sen mddosithatja
a diszkontfaktort és igy az iparag vallalatainak fair értékét is. Ezek alapjan a cég jelenleg magas t6keattétellel mikodik.

A 2021-22-es években szembesiilhettiink azzal, hogy fenti vdllalatok anyagkodltéségeit dontd részben, kb. 70-80%-ban
kitevé alapanyagok, ugy, mint a buza, kukorica, gaz és villamosenergia ara jelent6s emelkedésen ment keresztiil és
emellett kimagaslé volatilitas jellemezte. Ez dont6 részben olyan okokra vezethet§ vissza, amelyek nehezen vagy egyaltalan
nem voltak elére lathatdk, ugy, mint a Covid-19 pandémia vagy az orosz-ukran haboru kitorése. A koltségek ilyen jelent6s
emelkedése és volatilitdsa természetesen hatdssal van a vallalatok eredményességére, bar azok egy részét at tudtak haritani
a vevGkre és ezt egészen a 2023-as évig el is tudtdk nydjtani, azaz 2023-ban még tudtak érvényesiteni a 2022-es évet jellemz6
magasabb alapanyagkoltségeket. Amennyiben nem kovetkezik be hasonlé sokk a fenti kéltségtételekben és azok jegyzései
normalizalédnak (buza, kukorica, gaz és villamosenergia), a cégek koltségszerkezete és bevétele is valtozhat.

8 |17



ReszvehyClSulEes OPUS GLOBAL Nyrt. |Magyarorszag WH

2024. marcius 04. BEFEKTETESI BANK

——

Tovabbi nehezité korilmény az utdbbi években a rossz termésatlag, a régid termelési mennyiségének volatilitasa, amely
részben példaul az id6jaras viszontagsagaira is visszavezethetd.

A fent emlitett alapanyag ar-sokkok elleni védekezést energetikai beruhazasok (villamosenergia tarolds, megujuld
energiatermelés) és hatékony fedezeti politika jelentheti. EIGbbire példa, hogy 2024-ben olvadt sé alapu hétarold rendszer
kerll kiépitésre a KALL Ingredients telephelyén, amely 56 Mwh hétarolasra lesz képes. Ezzel egyrészt gazmegtakaritds,
valamint kevesebb széndioxid kibocsatas is elérhet6 lesz. Az elkdvetkezendd években biomassza kazan is belizemelésre
keril, szintén az energiahatékonysagra figyelve. A VIRESOL telephelyén egy siktarold kerilt megépitésre, amely egyik célja
az energiahatékonysag. A fentiekbdl is lathato, hogy a t6keberuhdzasok nem dlltak meg egyik vallalatnal sem. A fentiek és
a jov6ben varhaté beruhdzdsok véget a DCF-modellben az elkovetkezendd hdarom évben magasabb beruhazasi arannyal
szamoltunk.

A ma ismert iparagi elemzések szerint az eurdpai nem ciklikus fogyasztasi cikkek varhaté atlagos novekedési iliteme 2024
és 2028 kozott kb. 3-4% lehet, amely trend alapjaban meghatdrozza a mez6gazdasagi és élelmiszeripari iparag hosszutavu
novekedési itemét és varhato lehetGségeit.

Feltételezéslink szerint az iparag jovedelmez&sége folyamatosan javul, igy az 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
kirobbandsdaval. Ezt az idészakot mind ez energiapiacon, mind a nyersanyagpiacon kiemelkedé volatilitas és meredeken
emelkedé arak jellemezték, igy mindkét cég induld éveiben kiilonds nehézségekkel nézett szembe. (Ahogy fentebb mar
emlitettiik e két koltségsor a teljes anyagkoltség 70-80%-at jelenti). Vagyis a szegmens modellezése soran nem csak a fenti cégek
mikodését kell jol latni (nbvekedés, t6keszerkezet, hatékonysagjavulas, jovébeli beruhazasok), hanem azt is, hogy milyen utat
jarnak be a nyersanyagpiacok (buza, kukorica) és az energiapiacok az elkdvetkezend 5-10 évben. Természetesen a kiilonb6z6
arvaltozdsok ellen bizonyos mértékig a tarsasag fedezeti ligyletekkel tud ,védekezni”, azonban erre pontos ralatasunk nem
lehet. A nyersanyagok és energiakoltségek elGrejelzése sordn f6ként a Vildgbank nyersanyagpiaci elemzéseire tamaszkodtunk.

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

A HUNGUEST Hotels jelenleg 18 szallodat és két flrd6t Gizemeltet idehaza. A szegmensben ezen kiviil taldlunk még két ausztriai
és egy montenegroi szallodat is. A Balatontourist a Balaton vezet6 kempinghely és mobilhaz szolgaltatdja Balatonakaliban,
Balatonberényben, Balatonfiireden és Révfiilopon. Ez utdbbit bar stabil mikodés jellemzi, az egész szegmens szempontjabol
nem szignifikdns, a turizmus Uzletag teljes értékének minddsszesen par szazalékaért felelds.

A turizmus iparaganak értékének meghatarozasa soran figyelembe vettilk a HUNGUEST Hotel elmult években tortént
stratégia valtasat. Ez alapjan a korabban harom csillagos vagy az alatti hotelek atlagosan 4 csillagossa épilnek (éplltek) at.
A turizmust jelentGsen megtépazta a Covid-19 pandémia, amely sordn szinte az 6sszes hazai szalloda bezart vagy jelentGsen
csokkentett kapacitassal mikodott. Nem kis eréfeszitésbe telt, hogy a hazai szolgaltatdk tuléljék ezt az idGszakot, de ahol volt
tartalék, ott gyorsan elkezdddtek a renovélasok. igy tortént a HUNGUEST Hotels esetében is. A menedzsment varakozasa
szerint 2025 az elsd olyan év, amikor mar minden szalloda megujultan varja a vendégeket. A magasabb pozicionaltsag vélemé-
nylink szerint magasabb drazast és igy magasabb marzsokat is jelenthet. Az értékelésiink soran a varhato atlagos szobaarakbal
és koltségekbdl indultunk ki.

A menedzsmenti tovabbi tervei kozott szerepel, hogy a HUNGUEST Hotels ne csak sajat tulajdonu szallodakat lizemeltessen,
hanem olyat is, amely esetében az ingatlannak nem tulajdonosa. Ez egy magasabb marzsu tzlet lehet, mivel nem kell az
ingatlanok folyamatos allagmegdvasara, felUjitasara és finanszirozasara figyelmet forditani. Jelenleg a szallodak kevesebb,
mint 10%-a mikddik ilyen konstrukcidban, de azt valdszindsitjik, hogy lathaté hatékonysagjavulas is megvaldsithatd ezzel a
mikodési formdval.

A hotel portfélié a jov6ben is tartogathat valtozasokat, igy Uj hotelek portfélidba keriilését, esetleg meglévik értékesitését
nem lehet kizarni. Az ilyen menedzsmenti déntéseket azonban nehéz eldre jelezni, igy ilyen téren nem bocsatkozunk messze-
mend feltételezésekbe.
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Az energetika lizletagat lényegében az OPUS TIGAZ és az OPUS TITASZ jelenti. A két vallalat miikédése kozott (példaul ré-
gids lefedettséget figyelembe véve) van atfedés, igy a m(ikodtetés bizonyos feladatainak dsszevondsa (példaul: call center/
Ugyfélszolgalat, karbantartds, raktarozas stb.) szinergiakat, koltséghatékonysagot jelenthet. Ezt az igényt szolgélja ki a nemré-
giben alapitott OPUS OPTESZ szolgaltaté kdzpont.

Az iparag elemzése soran azzal szamolunk, hogy az el6ttiink allé zold atallas miatt, amely sordn nagy valdszinlséggel
a jovében még tobb villamosenergidra lesz sziikséglink, mind lakossagi, mind vallalati szinten, valamint a kelet-magyarorszagi
iparfejlesztési volumenek (példaul BMW gyar) soran jelentds beruhdzasokat sziikséges eszkdzolni.

Az elmult idGszak energiakdosza az eloszto vallalatokat is elérte. Bar jo eséllyel mondhatjuk, hogy magunk mogott tudhatjuk
a turbulens id&szakot, kizarni egy jovGbeli, hasonld eseménysorozatot mégsem lehet. Ez jelentGs kockazatot hordoz az értéke-
|és soran. Az energiakdosz évei ma (2023-ban) még részben éreztetik hatasukat, példaul a tarfiaszabdlyozas utélag koveti (kb.
egy év késéssel) a piaci eseményeket, amelynek alapvet8en, egy alacsony volatilitasd piacon nincs komoly hatdsa, de turbulens
idGszakban atmenetileg veszteséget okozhat az elosztd cégek gazdalkodasaban.

A megemelkedett energiaarak mind a gazelosztéra, mind a villamosenergia-elosztéra hatdssal vannak. El6bbi esetében
a mérési kiloénbozet, utdbbi esetében a haldzati veszteség miatt az energiat a piacrol kell beszerezni. Ez mindkét tarsasag
esetében az anyagkoltség sort terheli és ez a sor a legjelentGsebb koltségtétel a cégek mikddésében. Egy gdzelosztd esetében
a cs6vezetékben szallitott gaz kb. 1-5%-a veszteség, amely a gazturbindk mikodtetése, a felmelegités és a tarolads soran kelet-
kezik. A villamosenergia esetében a haldézati veszteség oka lehet példaul m(iszaki: nem korszer(i berendezések vagy pontatlan
mérdorak haszndlata, de az dramlopast is az okok kozé sorolhatjuk.

Az elmult években az elosztohaldzat-lizemeltetSk is atalakulason mentek, mennek keresztiil. Kordbban a DNO, azaz a,,distri-
bution network operator” feladata az volt, hogy a jellemz&en néhany nagy erémdi altal megtermelt energiat, villamosenergiat
a hdlézaton eljuttassa a végss fogyasztokhoz (haztartdsok, munkahelyek, ipari felhasznaldk stb.). Az energia iparaga azonban a
szemiink el6tt alakul at. A villamosenergia termelést példaul egyre jobban a decentralizaltsag jellemzi, részben kdszonhetSen
a zold atallasnak (egyre tébb megujulé erémi kezdi meg miikodését az orszag szamos pontjan), részben pedig a technoldgia
fejlédésnek, amely lehetévé teszi az egyes, az orszag kiilonb6z6 helyén miikodé er6mivek egységes kezelését Ugynevezett vir-
tualis erémdvekben. Ez a fejlédés megkovetel egy Uj mikoédési format. A DSO azaz ,distribution system operator” mar képes
arra, hogy a helyileg elGallitott energiat is betapldlja a rendszerbe és eljuttassa a felhasznaldnak. Itt mar nagyban tamaszkodni
kell az ugynevezett ,smart”, azaz okos eszkozokre, ez pedig azt is jelenti, hogy tobb, pontosabb adat fog szinte azonnal ren-
delkezésre allni. Ez egyrészt pozitivum, de fel kell késziilni az ezekben rejl§ potencial kiaknazasara is, valamint mindez jelentds
beruhazasi igényt is tdmaszt.

Az elmult években a fogyasztéi szokasok atalakuloban vannak. Egyrészt az orosz-ukran haboru sordn kialakult energiakaosz
sporoldsra késztette a felhasznaldk egy részét, mely a villamosenergiat és a gazfelhasznalast is érintette. Az utdbbi években
rendkivil enyhe telekkel szembesiiltiink. Ez a f(itési szezon lerévidiilését jelenti, amely egy gazszolgaltatd szamaiban nyilvan-
vald hatadst eredményez a kevesebb elosztott gazmennyiség utan. Ugyanakkor az ipari tevékenységek bdviilésével, mind a villa-
mosenergia, mind a gazfogyasztas relativemelkedhet. Az ,,egyenletet” tovabb bonyolithatja, hogy a klimacélok elérése végett
egyre tobb feladatot kell a villamosenergianak ellatnia, elég csak a lakdhazak drammal torténd flitésére gondolni. Ez azonban
nem azt jelenti, hogy a gaz szerepe jelentésen csékken, s6t. A gazalapu er6muvek ma a villamosenergia piac kereslet-kindlata-
nak kiegyenlitésében az egyik legfontosabb 6sszetevik.

A szektor értékelése sordn figyelembe kell venni, hogy a fent megnevezett két vallalat m(ikodési formaja természetes monopo-
lium, azaz mUkodési teriiletén versenytdrsa nincs. A tarsasagoknal a bevételt egyrészt az elosztasi tevékenységhez kapcso-
16d6 rendszerhasznalati dij jelenti, amely hatésagilag szabalyozott és az energiapiaci folyamatokat utélag koveti. Masrészt
pedig az drbevétel része a versenypiaci energiadij, amely mar a piaci folyamatokat tiikrozi. Jelentds koltségtétel a haldzati
veszteség, melyet az elosztdknak fedeznitik kell gaz és villamosenergia vasarlassal.

Az ipari termelés szegmens két f6 részre oszthatd: az épitGipari és a nehézipari agazatra. Az arbevétel és a profit jelentss
részét az épitGipari cégek adjak. A nehézipari dgazat teljesitménye is stabilan emelkedd tendenciat mutat a modelliinkben, a
teljes ipari termelés szegmensben évek mulva sem valdszin(, hogy szignifikans sulya lesz a nehéziparnak. Az tzletag organikus
novekedése korlatozott, gyorsabb bdviilés abban az esetben lenne lehetséges, ha Ujabb tarsasagokat vasarol fel az Opus cso-
port, és akvizicié révén torténne a ndvekedés.

A nehézipari részleg gyakorlatilag egy tarsasagbol all, a Wamsler SE cégbdl és lednyvallalataibdl. Az utébbi években
jelentds reorganizaciot hajtott végre a tarsasag, és sikerilt a veszteséges miikodést nyereségbe forditania, és megteremtette
a tarsasdg menedzsmentje a stabil novekedés alapjait. A Wamsler nagy hagyomdnnyal rendelkezik a kalyha, tlizhely- és
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kandallégyartas terlletén, a vallalat el6djat 1894-ben alapitottak Salgdtarjanban. A tarsasag jelenleg Kozép-Eurdpa egyik leg-
nagyobb kalyhagyartdja, pl. a németorszagi piacon a Wamsler részesedése 7-8 % koriil van. Ezenkivil van még fontos lzlet-
aga a tarsasagnak 2021-t6l acélszerkezeti felépitmények gyartasaval is foglalkoznak, amelyen beliil tébbek kdzott vasuti osz-
lopokat és villamos fels6vezeték szerelvényeket is gydrtanak. Ez azért is fontos az Opus csoportnak, mert az épitSipari cégek
kozil tdbb is foglalkozik vasuti palya épitéssel kapcsolatos projektekkel, igy az acélszerkezeti elemek egy részét a csoporton
belil is fel tudjak hasznalni. Az acélszerkezet gyartasa révén Uj piaci lehetdségek nyiltak a tarsasag szamara, és ezaltal a szabad
kapacitasokat is hatékonyabban ki tudjak hasznalni.

A Wamsler SE-nek a kalyhak és kandallék varhato jovébeli kereslet csokkenése miatt kiemelten kell figyelnie arra, hogy Gjabb,
piacképes termékekkel jelenlen meg és Ujabb Uzletagakat inditson. A hegesztett acélszerkezetek gydrtasa 2022. év eleje éta
kalon divizidként lizemel. 2023. masodik negyedévében a cég megszerezte a lakossagi gdzmérdk hitelesitéséhez és felujitasa-
hoz szlikséges 6sszes engedélyt, igy ez a tevékenység is segitheti a cég tovabbi ndvekedését.

Mivel a nehézipar hozzajaruldsa varhatéan a kovetkez6 években is csak marginalis lesz az ipari termelésen beliil, ezért
a f6 fokusz az épitGipari cégeken van. Az épitGipari cégekre jellemzG, hogy az anyagjellegii raforditasok teszik ki a szegmens
koltségeinek a meghatarozd részét. Nagysagrendileg a koltségek 90 %-at adjak az alvallalkozdk, alapanyag és energiakdltségek
egylttese. Az épitGipari cégek jellemz6en csak projektelSkészitéssel, tervezéssel és anyagbeszerzéssel kapcsolatos munkakat
végeznek, a tobbi munkafazist a projektbe bevont alvallalkozdk végzik el. Az épitSipari cégek ezért alacsony eszkdzallomannyal
rendelkeznek és a projektek nagysagahoz képest alacsony létszammal m(ikodnek. Kiemelten fontos, hogy stabil alvallalkozdi
kapcsolatokkal rendelkezzen az Opus, akik a munkakat magas minGségben és hatarid6re elvégzik, mert a folyamatos és stabil
novekedés csak akkor lehetséges, ha gordilékeny az egylittm(ikodés az Opus és az alvallalkozoi kozott.

A legtobb tevékenységet a Mészaros és Mészaros Zrt. végzi, a tarsasag a kozmdlépités, vizépités, kornyezetvédelem, atom-
energia tertletén tevékenykedik. A vallalat 35 él6 projekten dolgozik, a legutdbbi negyedéves gyorsjelentés alapan 2023-ban
Ujabb projekteket nyert el a tarsasdg. Jelenleg a kozmUépités teriiletén a legaktivabb a Mészaros és Mészdros, az arbevétel 83
%-at adta ez a terilet 2023 els6 kilenc hdnapjaban. A modellbe beépitett ndvekedési palya csak akkor lehet fenntarthatd, ha
a kovetkezd években tobb jelentds értékli szerz6déseket sikeriil a Mészaros és Mészarosnak megkdtnie. A vallalat 2001 éra
végez épitbipari tevékenységet, és jelenleg mar olyan terileteken dolgoznak és rendelkeznek szaktudassal, ahol kevés a piaci
versenytars (pl. atomenergia).

Az épitSipar masik meghatarozé vallalata az R-Kord, a cég tevékenységén beliil az arbevétel 72 %-a a vasutépitéssel 6sszefliggd
biztosité és tavkozlé berendezésekbdl szarmazott a tavalyi év elsé kilenc hénapjaban. Itt is projektalapy a munkavégzés,
a novekedés fugg az elnyert palyazatok szamatdl és nagysagatol.

Az RM International Zrt. jelenleg egy projektben vesz részt, a Budapest-Belgrad vasutvonal fejlesztésében. A projekt teljes
koltsége és az arbevétel varhato lefutasat a legutdbbi negyedéves gyorsjelentésben publikdlta a tarsasag. Az értékelésiinkben
ezt vettlk alapul és az RMI esetében kizardlag ezzel a projekttel szamolunk, a kivitelezés szintén alvallalkozok bevondsaval
valdsul meg.

Ahogy a fentebb is olvashatd, az épitGipari agazat tarsasagai projekt alapon végzik a tevékenységiiket, és f6ként nagybe-
ruhazasokban vallalnak szerepet. A munkak olyan nagyprojektek, amelyekre nyilt kozbeszerzési eljdrasokon keresztiil tudnak
palydazni, ezért az egyik legf6bb kockazat, hogy az Eurdpai Unid altal tdmogatott, illetve az allam altal kiirt és a hazai forrasbal
finanszirozott kbzbeszerzési beruhazasok kiirasa milyen Gtemben torténik a kovetkezd évek soran.

Az ipari szegmens aggregalt szamainak alakulasat az épitGipar dgazatban lathaté folyamatok is meghatarozzak. A hazai épi-
t6ipar jelent&sen visszaesett 2023 sordn, a kilatasok tovabbra sem stabilak, forduldpontot 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 menedzsmenti interjuk szolgaltatjak. Ezek célja, hogy a diszkontalt cash flow modell (DCF) minden 6sszetevéje rendelke-
zéslinkre alljon és pontosabb képet kapjunk a vallalat varhato fair értékérdl.

Az alabbiakban felsoroldasban a modell feltevései ismerhet6k meg:

e Adiszkontalt cash-flow (DCF) modell 5 évet 6lel fel, 2024 és 2028 kozott.
e A vdllalat fair értékét dgynevezett ,sum of the parts” elemzéssel hataroztuk meg. Azaz az OPUS GLOBAL Nyrt. altal
birtokolt véllalatok értékét iparaganként hataroztuk meg. A lenti diagramon az egyes iparagak részvényenkénti teljes
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értékét (enterprise value); az egy részvényre juto kisebbségi részesedések értékét; a nettdé addssag és a likviditasi/holding
diszkont utan a sajat t6ke értékét; majd az egy éves célarat dbrazoljuk.

e Az egyes iparagakban 2-4 vallalat adja az eredmény donté hdnyadat, ezek bemutatdsa a fenti, ,Befektetési Sztori”
fejezetben olvashaté.

* A mezGgazdasag és élelmiszeripar szegmens modelljének sarokkove a véllalatok altal felhasznalt alapanyagok, Ugy, mint
buza, kukorica, foldgaz és villamosenergia varhato trendje, tovabba a jovébeli beruhazasok alakuldsa. Azzal szamolunk,
hogy a nyersanyag és energiapiaci kdosz elmultaval, valamint a jévGbeli varhaté hatékonysagjavito beruhazdsok (nagyrészt
energiahatékonysagi) utan a szegmens mikodési marzsa elérheti a kb. 15%-ot. A fogyasztdi piac, amely a vallalatok
termékeéinek legnagyobb vasarléi az EU-ban atlagosan kb. 3-4%-kal névekedhet ebben az évtizedben.

e A turizmus szegmens értékelése soran az egyik f6 fundamentalis tényez6 a HUNGUEST Hotels atpozicionaltsaga, amely
elére lathatdlag 2025-ben zarul le. Ez alapjan valdszinUsithet6en magasabb mikddési marzsokkal szamolhatunk
ajov6ben, ugyanakkor a sajatingaltanok miatti t6keberuhazasok jelentds tételként vannak jelen. A magasabb életszinvonal
magasabb drazdst is indokolhat a jév6ben.

e Az energetikai szegmensben, ahogy a vallalatok bemutatdjaban mar emlitettiik, két elosztd-hdaldzat taldlhatd, amelyek
mUikodésére a természetes monopdlium a jellemzd. Ez azt is jelenti, hogy bevétellk egy része hatdsagilag rogzitett és
(tobbnyire) évente valtozik. Masrészt az arbevételben megjelend versenypiaci dij tikrozi a piaci folyamatokat. Jelents
koltségtétel a haldzati veszteség. Modelllinkben azzal szamolunk, hogy a fenti tarsasdgok az elkbvetkezend6 években
jelent6s beruhazasokat fognak eszkdzolni, a haldzat fejlesztése ezt megkoveteli, és mikddési marzsuk kb. 15% koril
alakulhat, amennyiben ténylegesen hatunk mogott tudjuk az energiakdosz éveit.

e Az ipar szegmensben az épitGipari cégek szallitjak az eredmény jelentGs részét. Modelliinkben azzal szamoltunk, hogy
az épitGipari tarsasagoknak tobb jelent8s értéki szerz6dést sikeril megkotnitk. A tarsasagok alapvetGen alvallalkozok
bevonasaval végzi a tevékenységét, ezért az energiadrak és az inflacio alakulasa is kockazatot jelentenek, ugyanis ezeket
a koltségeket a mar zajld projektek esetében nehezen tudja érvényesiteni a févallalkozo.

e Az elkdvetkezendd 6t év trendjeinél er6sen tamaszkodtunk a menedzsmenti, valamint fliggetlen, ipardgi beszamoldkra
(Eurdpai Bizottsag, Vildgbank, jegybankok elemzései). A végs6 cégérték meghatdrozasanal a hosszd tdvu novekedést
az iparagi varakozasok és/vagy a befektetett t6ke hozama és az Ujrabefektetési rata alapjan kalkulaltuk.

e A kiulonboz6 iparagak kilonbozd viéllalatainak kulsé (bankhitel, kdtvény) és belsé finanszirozasi (t6ke, visszaforgatott
nyereség) forrdsanak aranya er@s szorédast mutat. Ezeket a modellezés soran figyelembe vessziik, hiszen az nagyban
meghatarozza a diszkontfaktort.

e AZ OPUS GLOBAL Nyrt. altal birtokolt tarsasagok addkulcsai véltozék. Ezeket figyelembe vettlik az egyes iparagak
értékelésénél. Az addkulcs ugyanis hatdssal van a nyereségre és a diszkontfaktorra is.

e Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC, diszkontfaktor) az egyes vallalatok esetében a kiilsé és bels6 forrdsok (hitel
és t6ke) ardnya, az iparagak bétdja, a hazai kockdzatmentes hozam és a hazai részvénykockazati prémium (,,equity risk
premium”) alapjan keriil szamitdsra. Ertéke a legtobb esetben 8% és 13% kozott szérddik.

¢ A budapesti t6zsde alacsony likviditasa és a holding ,,cégforma” miatt 15%-os likviditasi diszkontot alkalmazunk a célar
meghatdrozdsa soran. A budapesti értékt6zsde egyrészt illikvidnek szamit, igy egyfajta diszkont mindenképpen indokolt,
ami azt is jelenti, hogy az itt kereskedett cégek nagy része akdr aluldrazottnak is tekinthet6, bizonyos fundamentalis
feltételek mellett. A holding, konglomerdtum formanak az alkalmazdsa érthetd, azonban szinte minden piacon az ilyen
formaban m(ikodd tdrsasagok részvényei diszkonttal forognak ahhoz viszonyitva, hogy az daltaluk birtokolt vallalatok
egyesével mennyit érhetnének. Ennek szdmos okat lehet azonositani: addzds, extra adminisztrativ koltségek, szabad
kozkézhanyad alacsonyabb ardnya stb.

e Avégsd célarat forintban adjuk meg. Az elemzett vallalatok kdzott talalunk olyanokat, amelyek eurdban vezetik konyveiket
(pl.: VIRESOL, KALL Ingredients). Esetiikben az alkalmazott eurd/forint arfolyam az MBH Bank Elemzési Centrumanak
elGrejelzése, amely szerint 2024 év végén az eurd-forint arfolyam: 372,5.

¢ Elemzésiink szerint az OPUS GLOBAL Nyrt. egy éves célara 519 forint.
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Kockazatok

Az OPUS GLOBAL Nyrt. mivel szamos iparagat olel fel portfdlidja, bizonyos feltételek mellett masfajta kockazati megkozelitést
igényel. Bar alapvet6en a diverzifikacid lényege, hogy az egyedi kockdazatokat ,kisz(irje”, hogy azok kiegyenlitsék egymast,
a piaci kockazatra ez sem valasz. Ezt lathattuk az elmult években, ahol a Covid-19 és az orosz-ukran haboru jelent&sen érintette
szinte az 0sszes ipardgat, ahol az OPUS GLOBAL Nyrt. kitettséggel rendelkezik.

Atarsasag nagy hangsuly fektet a kockazatok és veszélyek elemzésére, felismerésére és kezelésére. Az orosz-ukran konfliktus
és hdborus helyzet kiemelt kockdzatot jelentett és jelent a csoport érintett szegmenseinek. A haborus konfliktus okozta
energia- és alapanyagarak (nyersanyagok) drasztikus emelkedése, az ellatasi lancokban valé akadozdsok és kapacitascsokkenés
jelentds hatdssal volt a Csoport teljesitményére. igy mind az energetika, mind a mezégazdasagi és élelmiszeripari szegmens
érintett volt. Kordbban a Covid-19 pandémia a turizmus szektordt tépazta meg rég nem latott médon.

Az utdbbi évek megnovekedett inflacidjaval és ezen keresztil a kamatkdérnyezet megvaltozdsdval még szamolnia kell
a Csoportnak a likviditaskezelés és finanszirozds tervezéskor. Ahogy lathattuk az elmult egy évben, mind az inflacio, mind
a hozamkornyezetre vonatkozd el6rejelzések képlékenyek és gyorsan valtoznak.

A Cégcsoport komplex szabalyozéi kornyezetben miikodik, igy tevékenységét és pénziigyi eredményességét nagyban
befolydsolhatja 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 el6irdsokat, hanem kiildnaddkat és nemzetkozi
elGirdsokat is, ahogy az olyan felételek valtozasat is, amely a zérd karosanyag kibocsatast, a gazdasag zolditését érinti. Az OPUS
GLOBAL Nyrt. szamos olyan vallalatot birtokol, ahol ez utébbi kiillonds hangsulyt kap napjainkban.

A feszes munkaer6piac komoly bérversenyt eredményez, ami hatdssal van az eredményességre. A magyar gazdasag
csucskozeli foglalkoztatottsagi szinteken all, igy a munkaerd jelentds alkupoziciéval rendelkezik, és a magasabb bért és jobb
munkakdrnyezetet kindld vallalatok felé dramlik. A Cégcsoport eredményességére jelentds hatassal lehet a szakképzett
munkaeré megtartasanak, és a munkakdrnyezet javitasanak koltsége a normalis mikodés érdekében.

A devizakockazat is kiemelt kockazatot jelenthet a Cégcsoport érintett szegmenseinél, legf6képp az EUR/HUF devizapar
arfolyam ingadozdsa. Ez kiilondsen érvényes az élelmiszeriparra, ahol a két 6 vallalat f6 értékesitése piaca Eurdpa.

A fenti, altalanos kockazati faktorok mellett szamos egyéb, az adott iparagra vonatkozé bizonytalansag is azonosithato.
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A turizmus szegmensben kockazati tényez6ként szolgdlhat az id&jaras alakuldsa, amely befolyasolhatja a szallodak
eredményességét. Kilonos hatassal lehet a szezondlis szallodaként UzemelS egységekre, mint példaul a siszallék, de
a Balatontourist kempingjeinek a bevétele is fligghet az adott idGszak id6jarasatol.

Kiemelt kockdazatot 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.

Az orosz-ukrdn haboru elhizddasa az orszag biztonsagi megitélésére is negativ hatassal lehet, ezaltal csokkenhet a kilfoldi
vendégéjszakak szdma, ami bevételcsdkkenést okozhat.

A magas inflacié és a realjovedelmek csokkenése 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 miikédtetéséhez sziikséges
szakszemélyzet meglrzése, illetve poétldsa nehézséget okozhat, ami lényegesen hatranyos hatdssal lehet a vdllalatok
eredményességére és pénziigyi helyzetére.

Tovabbi kockazatot jelenthetnek a valtozod jogszabalyi el6irdsok a jovében alkalmazandd technoldgiai Ujitasokrdl, ilyen lehet
példaul az okos mérés kialakitasa és alkalmazasa. A szabalyozdi kockazatok koziil a hatésagilag megallapitott rendszerhasznalati
dijak alakuldsa a legmeghatarozdbb, hisz az energiaszolgaltatok arbevételének jelentls része ebbél szarmazik. Tovabbi kockazat
lehet az elosztd infrastruktura izemképességének fenntartdsa, bizonyos helyeken a haldzat fejlesztésének elmaradasa.

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

A mezbgazdasag és élelmiszeripar szegmensben jelent6s kockdzatot jelenthet azid6jards alakuldsa, a termésatlagok valtozasa,
a mez6gazdasdg szabdlyozasa és tamogatottsaga. 2022-ben az iddjarasi viszonyok miatt mind az eurdpai és vildgpiacon is
csokkent a buza és kukorica termésatlaga, ezzel egylitt megemelkedtek az drupiaci jegyzések is. Ezt erGsitette a korabbi
években az orosz-ukran konfliktus is, majd az arak csékkenésében szerepe volt az ukran termés ujbdli felfutasanak (kukorica
és buza).

A vallalat ezen része ki van téve a nemzetkozi és vilagpiaci trendeknek, kockazatoknak. A divizid egyik f6 termékének szamitd
folyékony cukrok ara nagyban fligg a cukor vilagpiaci aratdl, és egyik a masikkal akar helyettesithet6 is. Ugyanakkor a cukor
és édesitGszerek felhasznalasanak alakulasat napjainkban egyre jobban a fogyasztdi szokasok uraljak, elég csak kdrbe nézni és
visszagondolni, hogyan valtoztak az élelmiszerboltok példaul tdit6s 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 kockdazata ez Eurdpai Unid daltal tdmogatott, allam altal kiirt hazai forrdsbol

finanszirozott kozbeszerzési beruhdazdsok megvaldsuldsa. A vallalatok nyereségessége fligg az elnyert palydzatok nagysagatal,
volumenétdl és azok megvaldsuldsanak idébeli lefolyasatol.

A cégek tevékenységére jelent8s hatassal lehet a szomszédban folyd 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: 2024.03.04. 17:00

Debreczeni Csaba
senior t6kepiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
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H-1056 Budapest, Vaci utca 38.

racz.balazs@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu

V3H

BEFEKTETESI BANK

14 | 17



ReszvehyElSulEes OPUS GLOBAL Nyrt. |Magyarorszag mH

BEFEKTETESI BANK

2024. marcius 04.

——

Jogi nyilatkozat

1.Jelen kiadvanyt az MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng.
sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti ErtéktSzsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina kordt. 55. sz.; tovabbiakban:
a Bank) készitette.

2.Jelen dokumentumban kéz6lt megéllapitdsok, mint befektetési elemzés a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapulé rendelete alapjan objektiv
vagy flggetlen magyarazatnak, azaz befektetéssel kapcsolatos kutatasnak mingsil, tovdbbd az Eurdpai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete
szerint befektetési ajanlasnak mingsul. A jelen dokumentumot a Bank az tigyfelei vagy a nyilvanossag korében kivanja terjeszteni, vagy mas személyek
szamara oly mddon biztosit hozzaférést, amely alapjan jelen dokumentum nyilvanosségra kerilhet.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem min&siilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz6déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsil adétanacsadasnak. A tajékoztatas
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsiil befektetési tanacsadasnak abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénziigyi eszkdz vonatkozdsdban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befekteték egyedi igényeit, kortilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlds hianyaban nem mindgsul
befektetési tanacsadasnak.

A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként valo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl eredd kovetkezményekért, igy nem vallal felelGsséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott déntései kbvetkeztében, vagy 6t azzal
barmilyen egyéb Osszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A kiadvanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisadgardl, pontossagardl, helytallésagarol és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossdgaval kapcsolatban sem a dokumentum készitdi,
sem a Bank felel6sséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjdban fennallé piaci koriilmények alapjan kialakitott szakmai megitélését tukrozik, amelyek Gjabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi
korilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jov6ben el6zetes értesités nélkiil
modositsa a jelen dokumentumban foglalt megdllapitasokat, ajanlasokat.

5. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakuldsabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé
egyértelm(i és megbizhato kovetkeztetéseket levonni. A befektet6knek 6nalldan (vagy fliggetlen szakértd igénybevételével) kell felmérniik és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzok és befektetési szolgaltatdsok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozé dontés
meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében dontheté el, hogy a befektetés
O0sszhangban all-e a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a
dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazd esetleges veszteségeket, karokat! Javasoljuk tovabba, hogy tajékozddjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrodl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozatalat megel6z6en forduljon munkatérsainkhoz, vagy
keresse fel banki tanacsaddjat!

Tovabbi tajékoztatas elérhetd a Bank fidkjaiban, valamint az mbhbank.hu honlapon.

6. Ajanlasok:

e Overweight: (feliilsuly): Az ,Overweight (felllstly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdéan meghaladja az iparag atlagos hozamat
vagy az index referenciaértékét a kovetkezé 12 hénapban.

e 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 kévetkez6 12 hénapban.

e Equal weight: Az equal weight besorolas azt jelenti, hogy a részvény hozama vérhatéan megegyezik a teljes iparag atlagos hozamaval vagy az index
referenciaértékével a kovetkezd 12 honapban.

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

e Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatoan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezé 12 honapban.

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

e Feliilvizsgalat alatt (Under revision): Ha Uj informacidk latnak napvilagot, ez varhatdan jelentGsen megvaltoztatja az értékelést.
7. Célarfolyam: Célarunk meghatarozasa 12 havi alapon torténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgdltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast
nyujtani. ABanktovabbraisjogosult jéhiszemien és a piacképzés szokasos mddja szerint ajelen dokumentumban szerepld pénzligyi eszkdzok vonatkozasaban
kereskedésre, lgyletkdtésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az arjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési tevékenységet vagy
kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan felmerild 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirdsara, illetve
azilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mingsiilé adatok kezelésére és dtaddsara
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vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurdpai Bizottsag 2016/958 felhatalmazason alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek
megelGzésére és elkeriilésére Iétrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megoldasoknak, valamint informacids korlatoknak mindsiilnek. Az
elemzés elkészitésében részt vevd személyek javadalmazasa nem kapcsolddik kézvetlenll a 2014/65 EU irdnyelv 1. szdmu melléklet A és B szakaszaban
meghatarozott befektetési szolgdltatasi tevékenységek nyljtdsdhoz vagy a Bank vagy mds, 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 meghalado részesedéssel.
A Bank a jelen dokumentum targyat képez6 pénziigyi eszkoz tekintetében arjegyz6ként vagy likviditds biztositdjaként nem jar el. A Bank a kibocsato
pénzigyi eszkozei barmilyen nyilvdnos kibocsatdsanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetészervezéje nem volt az el6z6 12 hdnapban. A Bank a 2014/65/
EU irdnyelv I. mellékletének A. és B. szakaszaban meghatérozott befektetési szolgdltatdsok nyljtasara vonatkozdan a kibocsatoval kotott megdllapodasnak
nem részes fele. A Bank nem rendelkezik a jelen dokumentumban érintett kibocsaté teljes jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevé kiiszobot meghaladd nettd
hosszu vagy rovid pozicidval.

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

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrdl szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért kizarélag a Bank el6zetes irasbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapuld jogat fenntartja.

13. Ezt az (izenetet azért kapta, mert korabban feliratkozott hirleveliinkre vagy hozzéjarult ahhoz, hogy Ont a Bank marketingcélu tizenetekkel megkeresse.
Amennyiben a tovdbbiakban nem kivan tajékoztatast kapni az MBH Banktdl, megadott hozzajaruldsat barmikor ingyenesen visszavonhatja. A vonatkozd
adatkezelésekrél, illetve az Ont megillets jogokrdl, azok gyakorldsdnak médjardl, valamint a jogorvoslati lehet8ségekrél tovabbi tajékoztatast az mbhbank.
hu honlapon taldlhat6 adatvédelmi iranyelvekben, illetve az Adatkezelési Tajékoztatdban, valamint a 06 80 333 660-as z6ld szdmon kaphat. Amennyiben
nem kivan a tovabbiakban hireket, Uzleti ajanlatokat kapni, hozzajarulasat barmikor ingyenesen visszavonhatja a telebankar@mbhbank.hu e-mail cimen,
illet6leg a 06 80 333 660-as z0ld szamon. Hozz4jaruldsat visszavonhatja postai Uton is az MBH Bank Nyrt., 1134 Budapest, Kassak Lajos u. 16-18. cimére
kildott nyilatkozataval, amelyen kérjik, hogy jél olvashatdan tiintesse fol nevét, lakcimét és azt, hogy a kozvetlen Uzletszerzési célu (direkt marketing)
megkeresések tiltasat kéri.

Az adatkezelésre vonatkozd tdjékoztatas és az adatkezelési iranyelvek elérheté a bankfiékokban és az mbhbank.hu honlapon.

14. A jelen kiadvany a kiadasa id6pontjaban érvényes.
A kiadvany elkészitésének idGpontja: 2024. januar 25. (16:00)

15. Az alkalmazott értékelési eljarasok:

EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az eldéntésében segit, hogy egy adott részvény (vagy a részvényekbdl 6sszedllitott index) draga-e vagy sem.
Hasonlé a P/E rétdhoz, csak ebben az esetben a nevez6 az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés és amortizacio el6tti eredmény. Mivel ezek az id6ben és
értékben is ingadozdst mutatd tételek kisztirésre kerlilnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre juté nettd eredményt egyedi tételek
jelentésen befolyasolhatnak.

A szamlaléban 1évé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozasanak piaci értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacid és a teljes
pénziigyi addssag 6sszege, amelybdl le kell vonni a mérlegben 1évé készpénz- és készpénzegyenértékesek értékét.

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

P/E MUTATO
Az arfolyam/nyereség (P/E) mutaté a részvény arfolyama és az egy részvényére jutd adozott nyeresége hdnyadosaként értelmezhetd. Jelentése
leegyszerUsitve 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 jovedelmezségi mutatd. Azt mutatja meg, hogy egységnyi sajat t6kére vetitve mekkora profitot termel a
tdrsasag. A ROE gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

Technikai elemzés

A technikai elemzés egy pénziigyi instrumentum multbeli arfolyammozgasaibol készitett grafikon alapjan vonhatdk le kovetkeztetések az arfolyam
jovébeli iranyat illetéen. A technikai elemzés az instrumentum vdrhaté mozgasaval kapcsolatos elérejelzéseket fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkoztar
all rendelkezésre, de alapvet6en négy f6 csoportot lehet megkiilénboztetni. A japangyertya- és trendelemzést, a grafikonokon vizsgalt alakzatokat és a
matematikai formuldbdl all6 indikatorokat.

Makromodell

Az MBH BAnk Elemzési Centrumban a szakért6k felépitettek egy elGrejelzésre és szimuldcidra alkalmas strukturalis makromodellt, amely segitségével
még pontosabb elGrejelzéseket tudnak késziteni a hazai gazdasdg jovGbeli dinamikajaval kapcsolatban. A modell legf6bb erénye, hogy statisztikai
osszefliggések felhasznalasa mellett egyedi informdcidkat is képes felhasznalni az el6rejelzés soran. Ezen egyedi tényez&k nagy befolyadsold erével birnak a
jové szempontjabdl, de a multban még nem szamitottak relevans tényezdének, igy a szintiszta statisztikai modellek nem tudjak kezelni 6ket.
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Diszkontalt cash flow értékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelési (discounted cash flow valuation) mddszer egy vallalat (vagy projekt, eszkoz, Uzlet sth.) 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 vallalkozds dltal megtermelt és a befektetk kozott feloszthatd pénzmennyiség. A WACC
a befektetG6k daltal elvart megtériilési ratat jelenti. Ha egy vallalkozés kockazatosabb, a szamitott megtérilési rata, a WACC magasabb lesz.

Diszkontalt cash flow modell (DCF)

A vallalatokat jellemzGen otéves el6rejelzési idGszakot értékelve elemezziik. Bizonyos esetekben az elGrejelzési id6szak eltérhet az 6t évtél. Ebben az
esetben jelezziik az eltérést. A cash flow-kat a vallalat WACC-javal diszkontaljuk, hacsak ezt masképp nem jelezziik.

Az elsG |épésben a véllalat pénzaramlasat kell elérejelezniink. A vallalat szabad pénzéramlésa (free cash flow to firm- FCFF) a kamat- és adofizetés elGtti
eredményen (EBIT), az addkulcson, az értékcsokkenési leirdason (D&A), a m(ikod6tke nettd valtozdsan és a tékebefektetéseken (CAPEX) alapul. A modell
maradvanyértékkel is kalkuldl (terminal value), amely alapulhat a hossz( tavd névekedésen vagy olyan mutatészamokon, mint az EV/EBITDA, vagy az EV/
EBIT. A maradvanyérték el6rejelzése kulcsfontossagu, mivel jellemz8en a nettd jelenérték tobb mint 50%-at 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 kovet6en 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 diszkontalt cash flow modell érzékenységi elemzést (sensitivity analysis) tartalmaz, amely a WACC, a hosszu tavi novekedés, vagy az alkalmazott
mutatdszamok valtozdsanak hatasait veszi figyelembe, amelyen a maradvanyérték alapul.

Célarfolyamunk 12 hénapos alapon, osztalék nélkil értend6, hacsak nem keril masként meghatéarozasra.

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
kapitalizacid, P/S, EBITDA arrés, netté addssag EBITDA-hoz viszonyitva, EBITDA novekedés, osztalékhozam és ROIC. Ha az érintett ipardg indokolja, mas
szorzdkat is haszndlhatunk. Az 6sszehasonlité csoportot a vallalatok f6 tevékenységének ipardga szerint allitjuk 6ssze, tekintettel a régiéra (DM vagy EM
piac).

A sajat utunkat jarjuk.
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