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Magyarorszag, Holding Tarsasagok

SCOPE

A vallalat bemutatasa

Az OPUS GLOBAL Nyrt. holding magyar befektetés tarsasag. A csoport 2019-ben az
OPUS és a Konzum vallalatok egyesulésével alakult meg. 300 milliard forinttal (1 milliard
eurd) a magyar tézsdei piacon az 6tddik legnagyobb gazdalkodd szervezet.

A csoport befektetési filozofigja a holding tobbségi pozicidjan alapszik. Az ipar,
élelmiszerfeldolgozas, energia és turizmus négy nagy ipari és gazdasagi szektorban van
jelen. A hosszutavu 'vasarolj és névekedj’ megkdzelitésének eredményeként az OPUS
célja, hogy meghatarozza a kedvezétlen helyzeteket és lehet6ségeket, majd ennek
eredményeként ndvekedést érjen el és eredményeket mutasson fel. Mindezt a

leanyvallalataira gyakorolt szigoru ellendrzés is tdmogatja és segiti. A csoport 10 egyéni
résztvevdvel rendelkezik mind a négy stratégiai befektetési terileten, kiegészilve kisebb
poziciot betdltd eszkdzkezeld vallalkozasokkal.

A Scope értékelése

A Scope hitelminésitése - 2019F 2020F 2021F
3,4 4,1 4,5

Az 6sszes felmerild
koltségfedezet (x)

LTV (hitelfedezeti érték) (Scope-

0,6 . . ;

adj. kintlévéség/ portfolid piaci 38 30 <30 <30
érték) (%)
Likviditas (%) 0 >300 >400 >600

Alapadatok (a holding konyvelési adatait figyelembe véve)

Minésitési hanyados

A Scope Ratings kijeloli a BB mindsitést kiallité céget a magyarorszagi kozpontia OPUS
GLOBAL Nyrt. holding vallalat (a tovabbiakban: OPUS) részére. A hitelmindsités stabil
kilatasokkal (Stabil Outlook) rendelkezik. A kielégitési sorrendben el6l allé fedezetlen
adossag mindsitése BBB-.

A mingsitések tlikrozik az OPUS gyors névekedésérdl kialakitott véleményiinket, amely a két
korabbi kilonalld vallalatara (az OPUS és a Konzum) egyarant kiterjednek, valamint az
ujonnan 6sszeolvadt csoportra is hasonléan vonatkoznak ezen értékelések. A mindsitési
eredményeket a csoport jelentdsen megndvekedett és folyamatosan ndvekvd bevétele
egyarant tamogat. Ennek eredményeként, valamint a koltségcsdkkentd strukturanak
kdszonhetéen, mi ugy hisszik, hogy az OPUS teljes kdltségfedezetének 2019-ben tébb, mint
hatszorosa varhaté, amely a mindsitések tekintetében nagyon erés szintnek felel meg.

A mindsitések szintén tiikroz6dnek azon allaspontunkban, amely szerint az OPUS konzervativ
és hosszutavu 'vasarolj és novekedj befektetési megkozelitése a ndvekedést és az
eredményeket tdmogatja. Mindezt a leanyvallalataira gyakorolt aktiv miikédési kontrol is
eléseqiti.

A holdingcégek értékelése soran nagyon fontos mutaténak szamitd portfélié-diverzifikaciora
az elmult két évben a kilonboz6 érdekeltségekben végrehajtott jelentés beruhazasok,
valamint az egyestulés igen jo hatassal voltak. Ugyanakkor tovabbra is jelentés koncentracio
tapasztalhato két szegmensben (féleg az épit6ipari és az élelmiszer-feldolgozasi agazatban),
az ujonnan beolvadt gazdasagi egységben a diverzifikaci6 még mindig nem megfeleléen
kiegyensulyozott. Hisziink abban, hogy az OPUS jelenléte négy elkildnilt, a gazdasagi
ciklusok hatésaitdl viszonylag mentes és egymashoz kevéssé kapcsolédo szektornak valé
kitettsége egyarant alatdmasztja és igazolja a csoport Uzleti kockazati profiljat. Tovabba a
leanyvallalatok tébbsége esetében jelentds ndvekedésre van lehetéség, egyrészt annak
készdnhetden, hogy a megrendelésallomanya jelentés meértékli. Példaul az 51%-os
tulajdonban [év6é Mészaros és Mészaros Kft. (M+M) esetében, nagy, jelent8s és terjeszkedd
tékeberuhazasok torténnek, melyre példa az élelmiszerfeldolgozé KALL és Viresol vallalat.

Hitelmindsités és kitekintés
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Ebbdl kdvetkezéen a koncentracio kockazata jelenleg még mindig magas. A kett6 fontos
szektor jelent6ségeét tiikrozi: az ipar és az energia szektorok — amelyeknek konszolidalt
értékesitései 80% korul vannak. A koncentracio kockazata az osztalékjovedelemre
tekintettel még mindig magasabb, az M+M (Mészaros és Mészaros Kft.) és az R-Kord a
varhato osztalékjovedelemhez 2019-ben el6relathatélag 90%-kal jarul hozza. A kdvetkezd
években varhatd, hogy mindez mérséklédni fog, kilonésen, mivel az élelmiszeripari
vallalatok, mint a Kall and Viresol, profitabilitasuk jelentés mértékii ndvekedését jelzik.
Véleménylnk szerint a mindsitéssel kapcsolatosan ezt egyel6ére korai még kijelenteni,
mivel a kiemelkedd befektetési programot kdvetéen legalabb harom évre van sziikség az
osztalékfizetés lehetéségére. Ennélfogva, a jovedelem szerinti portfélié diverzifikacio
jelenleg nem tdmasztja ala a mindsitést, ugyanakkor az érték szerinti diverzifikacié sokkal
jobb, mivel a véllalatok azzal a megoldassal, hogy nem fizetnek ki osztalékot jelentds
ertékkel novelik a mindsitést. A koltségek fedezése szempontjabol az OPUS nem fiigg az
5 milliard Ft M+M (Mészaros és Mészaros Kft.) osztalékjovedelemtdl — amely nem
tartalmazza a tovabbra is varhaté 2019-es és 2020-as évek négyszeres koltségfedezetét.
A bemutatott magas osztalék-koncentracio tovabbi mérséklését valodsitia meg. Mindez az
Osszeolvadast kovetd jelentds koltségecsokkentd OPUS  strukturajanak koszonhetd.
Valamint annak a ténynek, hogy jelenleg a vallalat nem fizet a részvényeseinek osztalékot.
A minésités tikrozi a csoport fejl6d6 formajat és strukturajat, a tovabbi befektetésekre vald
felkésziltségét, de ennek ellenére Ugy gondoljuk, hogy a leglényegesebb tényezé a
megvalosult 6sszeolvadas. Mivel a kézelmultban lezajlott nbvekedés jelentés mértékben
téke-finanszirozassal valésult meg a Scope a mingsités soran szintén figyelembe veszi az
OPUS mérleg szerinti csokkent addsagallomanyat. A jelenlegi év soran a 28,6 millio Ft
értékben megvaldsuld tervezett kotvénykibocsatas fogja jelenteni az OPUS elsd
jelentésebb addssagallamonyat. Tudomasul vessziik, hogy a csoport eddigi terjeszkedése
megvalosult és azt, hogy a menedzsment a portfolié potencialis névekedésére koncentral
a kozeljovében. Mivel az akvizicié jelenleg is folyamatban van, barmilyen jelent6sebb
tovabbi portfolid lehetésége még tavoli. Véleményiink szerint, amennyiben tovabbi
jelent6sebb akvizicié térténik ugy valdszinl, hogy a kdvetkezd akvizicid is jelentés
téketamogatassal valosul meg.

Ameddig az OPUS-nak nincsenek nyilvanvalé koltségfedezeti problémai addig a
piac-idézités aspektustdl flggetlenil térténé mindsités elényét élvezi barmilyen
elidegenités vonatkozasaban, amely tovabbi koltségfedezettel jarhat. Az LTV (hitelfedezeti
érték) szerint a tékeattétel aranya — a Scope-korrigalt adéssag viszonyitva a portfélio nettd
eszkozértékhez — 30% korlli értékre varhaté a 28,6 milliard forint értékben torténd
kotvénykibocsatast kovetben. Ez lesz az els§ olyan alkalom, amikor a csoport
hosszulejaratu hitelt vesz fel, mivel az alapité felek, az OPUS és a Konzum, majdnem
hitelmentesek voltak az elmult néhany év soran, és befektetéseiket féleg sajat tékével
valdsitottak meg.

Mivel a csoport 2019 masodik felében 28,6 milliard forint értékben kotvény kibocsatasat
tervezi, végrehajtottuk a megtérilési értékelést a fedezetlen, nem alarendelt adéssag
tekintetében. Ehhez az értékeléshez hipotetikus alapforgatékdnyvet készitettiink, amely
alapjan kaptunk egy olyan likviditasi mutatét, amelyet 6sszehasonlitottuk a koétvény
értékével annak visszafizetési ratajanak meghatarozésa érdekében. Az OPUS esetében
kiszamoltuk a kotvény teljes megtérilését, amelyet f6ként a kisebb fedezettel rendelkezé
bankaddssag és a portfolié tarsasagok viszonylag nagy piaci értéke tamasztott ala. Még
akkor is, ha ezt az értéket 50% -kal diszkontaljuk, és kb. 33 milliard forint 6sszegli garanciat
és kezesi biztositékot vallalunk, a kotvény valdszinilileg tovabbra is teljes mértékben
megtéril. Ezért az adossagallomanyt két fokkal a kibocsatéi mindsités folé emeltik,
tiikrozve a jobb megtériilési elérejelzéseket.
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Pénzlgyi attekintés

Kilatas

A Stabil Kilatas (Stabil Outlook) az alabbiakat foglalja magaba: egy nagyjabdl valtozatlan
befektetési portfoli6 mindsitése az elkdvetkez6 egy-két évre vonatkozdan; az OPUS
részvényesei részére jelentds osztalékfizetés nem torténhet; dsszpontositas a meglévd
portfélio fejlesztésére; nem végezhet jelentés M&A tevékenységet; valamint
masfélszeresnél nagyobb koltségfedezettel kell rendelkeznie.

A pozitiv mindsitést garantalja egyrészrél a koncentracios kockézattal kapcsolatos,
valamint a holdingot érintd lzleti kockazat fejlesztése. A Scope nem lat erre vonatkozéan
anyagi valtozasokat sem rovid, sem kdzéptavon. A lemindsités abban az esetben all fenn,
ha a teljes koltségfedezet tartésan 1,0x ala esik vissza.

Pozitiv mindsitési tényez6k Negativ minésitési tényez6k

- Konzervativ 'vasarolj és noveked * Ujonnan kialakitott struktdra

YLl « Magas osztalék-koncentracio

+ Erds koltségfedezet arany

Negativ minésitést befolyasol6
Pozitiv minésitést befolyasolé tényezok
tényezok

«JelentSsebb diverzifikacid/alacsonyabb * Nagy adossag-finanszirozott
. . vallalatfelvasarlas
Osszefonddasi arany 0
A teljes koltségfedezet tartésan 1,0x
ala esik vissza.
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A Scope hitelminésitése

A felmerUl6 koltségfedezet 6sszege (x)

A nem-felmertlé kéltség fedezet 6sszege (x)

LTV (hitelfedezeti érték) (%)

Likviditas (%)

Cash flow (milli6 forintban) 2018 2019F 2020F 2021F

Felmertlé cash inflow

Nem-felmerilé cash inflow

Mérleg / adéssag (millié forintban) 2018 2019F 2020F 2021F

Nett6 vagyontargy érték

Brutté pénziigyi kintlévéség

Veszteség: rendelkezésre allo készpénz

Garanciak és biztositékok

Scope-korrigalt addosag (SaD)

0,6

0,6

38

172.142

10.958

-581

55.000

65.377

2019F

3.4

6,4

30

>300

6.315

3,000

200.232

31.957

-4.728

32.173

59.402

A Scope
értékelése

OF 2021F

4,1x

4,1

<30

>400

8.337

0

200.232

31.957

-7.665

32.173

56.466

4,5x

4,5

<30

>600

9.287

0

200.232

31.957

-12.792

32.173

51.340
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Uzleti kockazat bemutatasa

Az OPUS hosszutava és eredményorientalt ’'vasarolj és novekedj befektetési
megkozelitést vall, amely a leanyvallalatokra gyakorolt szigoru ellenérzéssel parosul.
Ennek eredményeként a vallalati kivalasok nagyon ritkan fordulnak el6. Az OPUS a
maganvallalkozé tulajdonosokhoz hasonléan aktiv vallalkozoi szellemiséget folytat. A
csoport tdbbségi poziciéra torekszik, amely az ellenérzést is lehetévé teszi. A csoport sajat
mérleget hasznal a leanyvallalatok megalapitasanal és azok finanszirozasanal egyarant.
Az OPUS a leanyvallalatainal meglévéd jelentésebb addssag refinanszirozasa érdekében
az OPUS kotvények kibocsatasat tervezi.

Koézeéptavon az OPUS osztalékjévedelmet a jelentésebb és f6 leanyvallalataitél kap.
Jelenleg ez kizardlag a csoporthoz tartozé néhany vallalatra vonatkozik. A t6bbi vallalat,
mint példaul az élelmiszerfeldolgozé vallalatok, a Viresol és a Kall, kapacitasndvekedésen
és reorientacion mennek keresztil — a lignitr6l az ujrahasznosithatd energiara torténé
attéréssel. Ahogyan az a mindsitésbdl is latszik az osztalékfizetésiik nem biztositott.

Véleménylnk szerint, az OPUS befektetési mddszere konzervativ és kevésbé kockazatos,
mint egyéb id6zités-érzékeny kereskedési eljarasok. Mindez az OPUS esetében
koltségcsokkentd struktaraval parosul — az OPUS részvényesek nem részesiilnek
osztalékfizetésben —, amely a koltségfedezetet viszonylag fiiggetleniti a magas kifizetett
osztaléktol.

A szarmaztatott jovedelem tovabbi elemeként ki kell emelni az OPUS azon tevékenységét,
melynek kapcsan a leanyvallalatai szdmara szintén egyre nagyobb szamban nyuijt
management szolgaltatasokat. A minésités szintén tikrézi azon allaspontunkat, mely
szerint az OPUS konzervativ és hosszutavd ’vasarolj és novekedj befektetési
megkozelitése a ndvekedést és az eredményeket tamogatja azaltal, hogy a
leanyvallalataira szintjén aktiv mikodési kontrolt gyakorol.

A portféliéba tartozé fébb vallalkozasok

Mészaros es Mészaros Kft. (M+M (Mészaros és Mészaros Kft.)); 51%-0s mértékd,
kozvetett tulajdonrész; 2018-as arbevétel: 51 milliard Ft): A tarsasag jellemz&en nagyobb,
kdzbeszerzés keretében megvaldosulé épitési beruhazasok, igy kozszolgaltatasi
létesitmények (viz, hulladékkezelés, infrastruktara), vizi- és fold alatti épitmények, utak és
vasutak kivitelezésében részt vevd févallalkozo.

R-Kord Kft. (51%-0s mértékil, kdzvetett tulajdonrész, 2018-as arbevétel: 36 milliard Ft):
Nagyobb, kdzbeszerzés keretében megvaldsuld vasutépitési beruhazasok févallalkozoja.

Wamsler SE (100%-os tulajdon, 2018-as arbevétel: 7 milliard Ft): Német kandallo- és
tlizhelygyartd; vezetd szerepet jatszik a Kelet-Kozép-Eurépa régié orszagaiban, piaci
részesedése 7% koruli (ennek korllbelul harmada Magyarorszag terlletén realizalt).

KALL Ingredients Kft. (83%-os mérték{ tulajdonrész, 2018-as arbevétel: 9 milliard Ft):
Széleskdérl (az izocukor- és folyékony cukrok eléallitasat is magaban foglald)
termékportfélioval rendelkezé kukoricafeldolgozé vallalat, ami nemrégiben létesitett
modern tzemet 160 millié eurds beruhazassal.

Viresol Kft. (53%-os mértéki tulajdonrész, 2018-as arbevétel: 1 milliard Ft): széleskori
termékportfélioval (keményiték, ipari alkohol, glutén és takarmany-alapanyagok)
rendelkez6 gabonafeldolgozé vallalat.

Matrai Erémi Zrt. (40%-o0s mérték(, kozvetett tulajdonrész, 2018-as arbevétel: 74 milliard
Ft): Magyarorszag masodik legnagyobb (féként barnaszén-alapu) erémive, amely két
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lignitbanyat is Uzemeltet; az Uzem atdllitdsra kerll megujuld energiaforrasok
felhasznalasara.

Hunguest Hotels Zrt. (100%-0s mértékl, kdzvetett tulajdonrész, 2018-as arbevétel: 24
milliard Ft): a tarsasag 25 helyszinen (Magyarorszagon, Ausztridban, Montenegréban és
Romaniaban) Uzemeltet szallodakat. A 2018-as, jelentés volumenil felvasarlasok
eredményeként a vallalkozas 62%-kal bévdilt.

Az OPUS négy elkuléniilt, a gazdasagi ciklusok hatasaitol viszonylag mentes és egymashoz
kevéssé kapcsolodod szektornak vald kitettsége mind egyarant alatamasztja és igazolja a
csoport Uzleti kockazati profiljat. A portfélioban megjelend iparagak tébbségét a ciklikussag
alacsony vagy koOzepes szintje jellemzi. Az OPUS leanyvallalatai jelentés mértékben
részesednek a kozszféra beruhazasaibdl (mint példaul a vasutépités, tavkodzlési- és
k6zmihalézatokhoz kapcsolddd munkak), ami elényds egy lassabb makrogazdasagi
periodusban is.

Ezen tulmenden, a leanyvaéllalatok tébbsége jelentés ndvekedési potenciadlt rejt, ami
részben a tekintélyes megrendelésallomanynak készénhetd (példaul az M+M (Mészaros
és Mészaros Kft.) esetében), részben pedig a kdzelmultban a terjeszkedésre forditott
tékeberuhazasoknak (mint a KALL és a Viresol esetében).

A csoport legjelentésebb jelenléte — egyarant a beruhdzéasi érték és az eszkdzérték
tekintetében — az ipar és az élelmiszerfeldolgozas szegmenseiben tapasztalhatd, melynek
mértéke 70-80%-0s. Bar id6vel a fenti érték valtozasa varhatd, a holdingtarsasag alapvetd
iparagi jelenléte az alacsony értékelésl épitdipari tevékenységek és a magasan értékelt
élelmiszerfeldolgozas keveréke. Meggy6z6désiink szerint az OPUS jelenlegi, tarsasagi
részesedésekbdl allo portfolidjat jol jellemzi a vegyes BB kockazati szint.

1. abra: Két meghatarozé iparag (NAV) 2, abra: Osztalékbevétel — 2019-es adatok

® Epitéipar (B)
Elelmiszerfeldolgozas (A)

= Energia (BB)

= Turizmus (BB)

= Vagyonkezel6i tevékeynség

= M+M

VagyonkezelGi

Forras: OPUS Forras: OPUS

A portfolié diverzifikaltsaganak értékelése nem pusztan a csoport részesedéseinek szaman
keresztul vizsgalhato. Figyelembe kell venni a vagyoni eszkdzok minéségét, a szoban
forgd iparagi és foldrajzi adottsagokat, az osztalékfizetéshez kapcsolodd lehetdségeket és
a netté eszkdzértékben rejlé koncentraciés kockazatot is.

A holdingcégek értékelése soran nagyon fontos mutaténak szamité portfoliod-
diverzifikacidra az elmult két évben a kiilonb6zd érdekeltségekben végrehajtott jelentés
beruhazasok, valamint az egyesulés igen j6 hatassal voltak. Ugyanakkor tovabbra is
jelentds koncentracio tapasztalhat6 két szegmensben (féleg az épitbipari és az élelmiszer-
feldolgozasi agazatban), az Ujonnan beolvadt gazdasagi egységben a diverzifikacio még
mindig nem megfeleléen kiegyensulyozott.
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Ennek a jelenségnek a cslicsa az osztalék koncentracidja (ami kdzel 90%-ban az M+M-tél
kérdése az OPUS szempontjabdl nem tulzottan jelentds, mert a kell6en koltségtakarékos
miikodés akar 1,3-szoros fedezetet is biztosithat, ha az M+M (Mészaros és Mészaros Kift.)
osztalékat nem szamitjuk.

Az OPUS tulajdonaban all6 vallalkozasok tobbsége t6zsdén nem jegyzett. Ez az
esetlegesen sziikségessé valo értékesitési folyamatok végrehajtasa szempontjabol
negativan értékelhetd, masrészt viszont ez lehetévé teszi a piaci idézitéssel kapcsolatos
kovetelményektdl és az esetleges t6zsdei arfolyamingadozasoktol valé fliggetlenséget
(volatilitas). Az OPUS (a rendelkezésre allo, kiszamithatdé mértéki koltségfedezet miatt)
nincs tulzott mértékben értékesitési folyamatokra utalva. Ugyanakkor, a vagyonkezel6i
tevékenységi agon keresztlil (amely koérilbellil harom, tézsdén jegyzett cégben bir
kisebbségi részesedéssel) rendelkezik rugalmas tartalékkal. Az OPUS adatai szerint ezen
divizié nettd eszkdzértéke kortlbelll 20 milliard Ft (a csoport teljes befektetett értékének
nagyjabdl 10%-a).

Megitélésiink szerint az OPUS besorolasa és mingsitése szempontjabol a vallalatiranyitas
semleges tényezének tekinthetd. Nincs tébbségi természetes személy tulajdonos, bar a
Mészaros csalad a szavazati jogok tobb mint 30%-aval rendelkezik. Tekintve, hogy az
OPUS a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett egyik legnagyobb vallalat, a vonatkozd
atlathatosagi és kdzzétételi eldirdsok hatalya ala tartozik. Ennélfogva meggy6zddésiink,
hogy az Osszeolvadas eredményeként létrejovd tarsasag kapcsan a megfelel
vallalatiranyitas a meglévé struktiarak révén biztosithato.

Pénzigyi kockazati profil

Arra szamitunk, hogy 2019-ben a hitelmutatdk viszonylag magas szinten alinak majd. Ez
az OPUS jelentésen megndvekedett ismétlédé jovedelemtermeld képességének
kdészonheté. Az M + M (Mészaros és Mészaros Kft.) és az R-Kord osztalékai jelent6s
mértékiek (kb. 5 milliard forintot kapott mar 2019 elsé felében), és valdszinilleg tovabbi
vallalatok is elérik az osztalékfizetés szintjét az elkdvetkezé 6t éven belll. Ezen tilmenéen
a koltségek tovabbra is viszonylag alacsonyak - a két vallalat korabbi koltségcsokkentd
hozzaallasanak kdszénhetéen — amelyhez nagyban hozzajarult az a tény, hogy a
vezetéség jelenleg nem fizet osztalékot az OPUS részvényeseinek. Ezenkivil a
holdingtarsasag valoszinileg tobb kezelési dijbevételt fog szerezni a vallalatcsoportoknak
nyujtott szolgaltatasok révén. Emiatt korilbellil négyszeres teljes koltségfedezettséggel
szamolunk. Azt tervezzik, hogy 2020-ban az 6sszkoltségek éves 6sszehasonlitdsban
megduplazédnak, beleszamitva az ujonnan tervezett kétvény kamatkoltségeit is, mig a
varhatéan négyszeres (2019-es korilbelll hatszorosrél visszaes6) koltségfedezettség
tovabbra is viszonylag magas szintet mutat majd a minésités és a besorolas tekintetében.
Arra szamitunk, hogy ez 2020-tél erételjes hatast gyakorol a koltségekre, mivel a
joévedelemhez viszonyitva alacsonyabb lesz a bazis. Ugyanakkor a jovedelmet befolyasolja
majd az OPUS részére Vvisszafizetendé kotvénykamat, figyelembe véve annak
leanyvallalatokat finanszirozo szerepét is.

2018-ig nem tul nagy hangsulyt fektettiink a pénzigyi kockazatok felmérésére, mivel az a
két 6nallé vallalat, az OPUS és a Konzum teljesitményével volt dsszefliggésben. Az
egyestulés elsd ,kezdb” éve 2019.

A magas osztalékkoncentracio miatt két érzékenységi forgatokdnyvet is figyelembe vettink:

1. Teljes koltségfedezet az M + M/R-Kord osztalék nélkil: a 2019-es 5 milliard forintos
jovedelem nélkil 2019-ben elérelathatdlag 1,2 milliard forint lenne a holdingtarsasag
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3. abra A jovedelem mérséklése

bevétele. Az ugyanazon évre varhatd 1 milliard forint 6sszegl holdingvallalati
koltségekhez képest a koltségfedezettség tovabbra is meghaladja annak teljes
Osszegét.

2. A telies koltségfedezettség, feltételezve, hogy kdzéptavon az OPUS részére a
kifizetések aranya 50%: ez kb. 5-6 millidrd forintra néveli a kéltségeket a 9 milliard
forintos ismétl6dd bevételhez képest, és tobb mint masfélszeres koltségfedezettséget
eredményez.

4. abra: Az LTV (hitelfedezeti érték) tervezett mérsékelt cs6kkenése

LTV (hitelfedezeti érték)
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Elrejelzésiink szerint az LTV (hitelfedezeti érték) a kdvetkez6 években fokozatosan 30%
ala csbOkken a valtozatlan addssagallomanyra (féleg a kotvényé), valamint az
osztalékbevételbdl szarmazo ndvekvé készpénzallomanyra tekintettel. E szamitas alapjan
a portfolio eszkdzértékét egy allandd, korulbelil 200 milliard forint 6sszegben allapitottuk
meg.

L'Jg)? gondoljuk, hogy a pénzlugyi politika jelenleg nem relevans a minésitések
szempontjabdl. Ennek az oka az, hogy az uj véllalathak és a nemrég bemutatott
felsévezetésnek nem volt még ideje megfeleld eredményeket elérni a kézelmultban tortént
egyeslilés miatt. Az egyesllésben részt vevd felek multjat pozitivnak tekintjik, mivel
mindketté Tokefinanszirozassal oldotta meg a portfélid bévitését. Azonban ki kell varni,
hogy ez igaz lesz-e az Uj vallalatra is. A vezet&ség kijelentette, hogy konzervativ filozéfigja
a kozeljovében nem fog valtozni, azonban megjegyezte, hogy nagyobb méreti
felvasarlasok nem varhatéak a jovében, mivel a hangsulyt az integraciora, valamint a
leanyvallalati szinten torténé névekedésre és bevételszerzés névelésére helyezik.

Megtériilési értékelést végeztiink a fedezetlen, nem alarendelt adéssagokra vonatkozéan,
mivel a tarsasag 28,6 milliard forint értéki kotvény kibocsatasat tervezi 2019 masodik
felében. Ehhez az értékeléshez hipotetikus alapforgatokonyvet készitettlink, amely alapjan
kaptunk egy olyan likviditasi mutatét, amelyet 6sszehasonlitottuk a kdtvény értékével annak
visszafizetési ratajanak meghatarozasa érdekében. Az OPUS esetében kiszamoltuk a
kotvény teljes megtérilését, amelyet féként a kisebb fedezettel rendelkezd bankaddssag
és a portfdlio tarsasagok viszonylag nagy piaci értéke tamasztott ala. Még akkor is, ha ezt
az értéket 50% -kal diszkontaljuk, és korulbelul 33 millidrd forint dsszegli garanciat és
kezesi biztositékot vallalunk, a kdtvény valdsziniileg tovabbra is teljes mértékben megtérul.
Ezért az addssagallomanyt két fokkal a kibocsatéi minésités folé emeltik, tikrézve a jobb
megtériilési elSrejelzéseket. Ertékelésiink nem tartalmaz keresztfelmondasi zaradékot a
portfolié tarsasagok addssag-dokumentacidjaban.
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Kilatas

A Stabil Kilatas (Stabil Outlook) az alabbiakat foglalja magaba: egy nagyjabdl valtozatlan
befektetési portfélic mindsitése az elkdvetkezd egy-két évre vonatkozéan; az OPUS
részvényesei részére jelentds osztalékfizetés nem toérténhet; 6sszpontositas a meglévd
portfdlio6 fejlesztésére; nem végezhet jelentds M&A tevékenységet; valamint
masfélszeresnél nagyobb koéltségfedezettel kell rendelkeznie.

A pozitiv minésitést garantélja egyrészrél a koncentracidos kockazattal kapcsolatos,
valamint a holdingot érint6 Uzleti kockazat fejlesztése. A Scope nem lat erre vonatkozdan
anyagi valtozasokat sem rovid, sem kdézéptavon. A lemindsités abban az esetben all fenn,
ha a teljes koltségfedezet tartdsan 1,0x ala esik vissza.
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terjesztése, forditasa, Ujra-értékesitése vagy késébbi felhasznalas céljabodl torténd tarolasa céljabdl, kérjik vegye fel a
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Scope Ratings GmbH, LennéstraBBe 5, 10785 10785 Berlin, District Court (Kerdleti Birosag) for 10785 Berlin (Charlottenburg)
HRB 192993 B, Ugyvezetd Urak: Torsten Hinrichs és Guillaume Jolivet.

20

2019 augusztus 12/12




