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Opus, Magnolia, OTP perp - vétel vallalati kotvény

Rég nem latott lehetéségeket rejt a magyar vallalti kotvénypiac. Az elmult honapok soran a specialis
konstrukcioju, euroban denominalt MOL Magndlia, az OTP Opus és a lejarat nélkiili OTP koétvények
hozama is jelentésen emelkedett, ezzel ismételten j6 beszallasi pontokat teremtve. Ezekkel a
termékekkel akar kétszamjegyili hozam is elérhet6 euré alapon, azonban a konstrukciébol adédéan a
szokasostol eltérd kockazatu profil jellemzi a kétvényeket.

A mostani elemzésben bemutatott kotvényeknek a kézbds vonasa, hogy euréban kibocsatott, lejarat nélkdili,
viszont visszahivhato kétvények. Az Opus és a Magnolia raadasul még egy részvényre valo atvaltasi opcioval
is meg van spékelve, azonban ezek az opcidk mara Iényegében értéktelenné valtak, mivel a lehivasi arfolyam
és a piaci ar kozott oriasi kilonbség van. Varakozasunk szerint mind a harom kotvényt a kibocsatojuk (MOL,
OTP) j6v6 év soran visszahivia. Ennek megfeleléen a grafikonokon minden esetben az els lehetséges
visszahivasi idépontig szamitott kézéphozamot (mid yield) szerepeltetjiik.

MOL Magnolia

A Mol Magnolia visszahivasara legkorabban 2016 marcius végén van lehet6ség. A kotvény negyedévente
fizet kamatot, igy a kdvetkez6 két kamatfizetési alkalommal (szeptember és december) megkapjuk az évi 4%-
os kamatot, valamint 2016 marciusaban is sor keril a kamatfizetésre. Ezen tulmenéen ekkor kerilhet sor a
kotvények visszahivasara a névérték 100%-an. Ebben az esetben a koétvények visszahivasaig szamitott
évesitett k6zéphozama 7,4%.

A visszavaltas mellett sz6l6 legfébb érv, hogy 2016 marciusat kdvetéen kimondottan draga finanszirozasi
forrassa valna a kétvény, hiszen a 3 hénapos EURIBOR f6l6tt 550 bazispontos kamatot fizetne.

A magas kamatokon tul a visszavaltas mellett sz6l, hogy a MOL minddssze 16%-0s netté eladdsodottsaggal
rendelkezik, ami nagyjabdl fele az olajiparban szokasos eladdsodottsagnak. Raadasul az alacsony olajarak
miatt varhatéan az upstream (kitermelési) szegmens esetében a beruhazasi aktivitasat csdkkenteni fogja a
MOL, ez pedig cstkkend finanszirozasi igényt jelent.

A visszahivas val6szinlségét erdsiti, hogy 2013 szeptemberében a MOL mar sikertelendl megprébalta
visszavasarolni a kdtvényeket.

A MOL Magnolia kétvények 100 ezer eurds névertékkel rendelkeznek.
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OTP Opus

A Magnoliahoz nagymértékben hasonlé az OTP Opus konstrukcié is. A visszahivas lehetéségével kalkulalva
az OTP Opus még a Magnolianal is magasabb hozamot biztosit, hiszen a visszahivasig szamitott évesitett
kézéphozam 10,5%. Raadasul a visszahivas itt csak 2016 oktdber végén lenne esedékes, igy a hozamot
hosszabb id&szakra kapjuk meg.

A Mol konstrukcidjahoz hasonléan itt is tobb érv hozhaté fel a visszahivas mellett. Ezek kozil a legfontosabb,
hogy amennyiben nem Kkerll visszahivasra, akkor a kamatozasa valtozéva alakul at és a kamat mértéke a
harom hoénapos EURIBOR félott 300 bazispontos kamatfelarat fog tartalmazni, ami a jelenlegi
hozamkoérnyezet mellett meglehetésen draga finanszirozasi formanak szamit az OTP szamara.

Nemcsak, hogy draganak, de foldslegesnek is tiinik ez a finanszirozasi konstrukcié a mostani helyzetben,
hiszen tébb szempontbdl sincs erre sziiksége a bankcsoportnak.

e Szabalyozdi valtozasok miatt az OTP Opus mar nem szamithaté be a téke megfelelési mutatéba.
Raadasul a bankcsoport CET1 rataja 13,3%, ami kimondottan magasnak szamit akar a
szektortarsakhoz, akar a t6kekdvetelményhez hasonlitjuk.

e A bank csoportszinten 88%-0s hitel/betét mutatéval rendelkezik, a magyarorszagi operaciot nézve
pedig 58% a mutatdé értéke. Ez azt jelenti, hogy a jelenlegi hitelezési aktivitashoz bdven elég
eszkdzzel rendelkezik a bank. Csanyi Sandor egy interjuban példaul arrdl beszélt, hogy az OTP 1000
milliard forintot tudna kihitelezni, de nincs megfeleld hitelkeresleti oldal.

o A bank eszkdz szerkezete jelentOs valtozasokon ment keresztul az elmult években. Az eszkdzoldalt a
devizas eszk6zok helyett egyre inkabb forintos eszk6zok hatarozzak meg. Ezekhez az eszkdzokhoz
forint alapu forrast érdemes parositani, réadasul a szabalyozas is ennek iranyaba mozdult el. Ennek
hatdsara az eurds forrasok jelentésége csdkkent a bank szamara.

Az OTP Opus koétvények 1000 eurdnként kereskedhetbek, de a legkisebb kereskedési mennyiség 125 ezer
euro.
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OTP kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tal is!

Erste OTP Certifikatok > Részletek
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OTP lejarat nélkiili kotvény:

Az OTP Opus és a lejarat nélkuli OTP kotvények kdzott kibocsataskor egyetlen [ényeges kuldnbség volt,
meégpedig, hogy az Opus tartalmazott egy részvényre val6 atvaltasi jogot is. Azonban mostanra ez az atvaltasi
jog gyakorlatilag értéktelenné valt.

A két termék kodzoétt ma mar nincsen érdemi kildnbség, ami meglatszik az arazasok hasonlésagaban is. A
lejarat nélkili OTP koétvények 2016 novemberében vallnak visszahivhatéva. A novemberi visszahivassal
szamolva az évesitett kozéphozam 10,4%, ami gyakorlatilag ugyanannyi, mint az OTP Opus esetében.

Az OTP Opus esetében ismertetett visszavaltasi okok itt is fennallnak, s6t amennyiben nem torténik
visszahivas akkor a kamatfizetés ebben az esetben is a harom hénapos EURIBOR f6l6tt 300 bazispontos
felarat tartalmaz, vagyis szintén draga finanszirozasi forrasnak tnik.

lejarat nélkuli OTP kotvények 1000 eurdnként kereskedhetéek, de a legkisebb piacképes mennyiség 100 ezer
eurd, igy némileg kisebb tételt képviselnek, mint az OTP Opus.
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A relative kozeli lejarat miatt mind a harom koétvényinstrumentumban csodkkent a likviditas mértéke,
aminek hatasara a hozamok gyorsan valtozhatnak, igy a mostani elemzésben szereplé kozéphozamok
és az aktualis vételi hozamok ko6zo6tt akar jelentésebb eltérések is elé6fordulhatnak.

MOL kereskedés long, vagy shortiranyba, napon tul is!

Erste MOL Certifikatok > Részletek
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Fogalmak

P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszkozértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkézok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjlik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.
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