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VALLALATELEMZES

ALTEO Energiaszolgaltatd Nyrt.

Felulvizsgalatrdl Vételre mindsitve

millié forint 2023 2024e 2025e 2026e APIRoling price for ALTEO Energiaszolgalito Nyt (HU)

Arbevétel 98,954 101,848 136,031 138,850 -

EBITDA 19,431 19,901 23,485 23,482

EBIT 15,163 14,842 17,237 16,081

Nett6 eredmény 12,797 11,175 12,072 10,960

EPS (HUF) 674 561 606 550

CEPS (HUF) 826 819 925 930

BVPS (HUF) 1,781 1,857 2,363 2,813

Osztalék (HUF) 420 100 100 100

EV/EBITDA (x) 2.9 4.7 4.4 4.3 R e wm e wm e e we wm e e wm el e
P/E (x) 4.2 7.2 6.7 7.4

PICE (x) 3.5 5.0 4.4 4.4 Részvényarfolyam 1év 6 ho 3 ho 1 hoé
Osztalék hozam 14.7% 2.5% 2.5% 2.5% valtozasa forintban 31.7% -8.2% -10.5% 0.5%
Részvényar (HUF), 2025/01/06 4,160 Reuters ALTS.BU Kdzkézhanyad 21.5%
Részvényszam (mn) 19.9 Bloomberg ALTEO HB MOL konzorcium 73.8%
Piaci kapitalizacié (HUF mn / EUR mn) 80,922 /195 Div. Ex-date MRP 4.7%
Ceégérték (HUF mn / EUR mn) 93,345/ 225 Célarfolyam 5,450 Honlap: https://alteo.hu/

Hazi feladat kipipalva!

Az elmult id6szakban a cég dolgozott, s szamos beruhazast és akviziciot
Mir6 Jozsef r’mz’ott tetd alé._.Er'mek eredm_ények’éppen mar miptegy 20 millié_rq ’forin'g
+361-235-5131 értékben megtorténtek a fejlesztések, de tovabbi 45-50 milliardnyi
jozsef. miro@ersteinvestment.hu beruhazas, cégvasarlas van még ,csében”.

Elemzé6:

Ezek a fejlesztések mind értékikben, mind méretiikben meghaladjak a
kordbbi  varakozasainkat, s igy pozitiv hatassal vannak az
eredmeényelbrejelzésinkre is.

Ennek koészonhet8en az elkdvetkezé években a pénzaram lehet8séget
teremt tovabbi beruhdzasokra, amelyre maga a piac is éhes. Pl. a MOL
2030-ig 2.500 GW-ra tervezi ndvelni a megujulékbdl szarmazo
energiafelhasznalasat. Ennek elérésében az ALTEO partner lehet.

Ennek megfeleléen frissitettiik modelliinket, s a DCF értékelés alapjan a
részvények 12 hénapos célara 5.450 forintnak adodott, ami mintegy 31
szazalékkal haladja meg az aktualis piaci arat. Ajanlasunk vétel!

Erste Group Research — Vallalatelemzés Véglegesitve és kiadva: 2025. januar 7., 07:30 Ellendrizte: Nagy Andras
Ha kiilon nem jeleztiik, akkor az arak el6z6 napi zaréarak.
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Arfolyamelérejelzések frissitése

Az aramarak a 2022. évi csucsokhoz képest jelentds csdkkenésen mentek
keresztil az elmult években, a fdldgazarak jelentds csodkkenésével
parhuzamosan. Az utdbbi esetében az arak joval nagyobbat csdkkentek,
mint a korabbi varakozasunk volt, de magasabban latszédnak stabilizalédni,
mint korabban vartuk. Ennek az a politikai igény az oka, hogy az orosz gazrol
valé levalas gyorsabban valosuljon meg, mikdzben az exportalo,
cseppfolyositdé  allomasok kiépitése lassabban halad az exportald
orszagokban. Itt érdemes elsésorban az Egyesiilt Allamokra gondolni,
ahonnan mintegy 14 Bcf/d, azaz naponta mintegy 0,4 milliard kdbméter
foldgazt exportalnak, s még annak ellenére is, hogy a félgaz ara negyede az
eurépainak (TTF ar 20,6 Ft/kWh, amerikai 4,9 Ft/kWh. Az aktualis arakat
lasd: itt) a beruhazasok lassan haladnak. Ugyanis mikdzben 14,28 Bcf/d az
export kapacitas és 11,57 Bcf/d cseppfolydsitod kapacitas épul 2027-ig, addig
42,14 Bcf/d-re adtak ki engedélyt az amerikai hatésagok. Ez azt jelenti, hogy
az évi 146 milliard kdbméter amerikai export kézel megduplazodik (+120
milliard kébméter) néhany éven bellul. Csak emlékeztetSitl, 2021-ben
Oroszorszag 155 milliard kobméter gazt exportalt az EU-ba.

LNG export (milliard koblab / nap)

Monthly liquefied natural gas exports from select countries (Jan 2016-Dec 2023)
billion cubic feet per day
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Figure 1. Top global LNG exporting countries, monthly volumes (1/2016-12/2023). Source: U.S.
Energy Information Administration (2024)%

Forras EIA

Révidtavon az ukran tranzit leallasa miatt feszultségeket lathatunk a piacon,
de a kiépitett és kiépul6 Uj LNG fogado kapacitasok és a gaztarolok kielégité
toltéttségének kdszénhetben az arak valdszinlleg konszolidalddni fognak.
Ezt segiti a régidonkban pl. a Krk LNG terminal 2,9 milliardrol 6,1 milliard
kdbmeéterre torténd bévitése (2022 aprilis), vagy a gordg Alexandroupolis
LNG terminal 2024 oktoberi induldsa évi 5,5 milliard kdébméteres
kapacitassal, amelyet amerikai, katari és egyiptomi gazzal latnak el.


https://www.erstemarket.hu/elemzesek/kiemelt-penzugyi-adatok
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Jelenleg a magyar gaztarolokban mintegy 5 milliard, az eurépai tarolokban
pedig 6sszesen majdnem 90 milliard kébméter féldgaz van. 2023-ban
Magyarorszagon 8,5 milliard kdbbméter volt az éves gazfogyasztas, ami
mintegy 20 szazalékos csdkkenést jelent 2018-hoz képest. 2024 elsé harom
negyedévében pedig 300 millié6 kobméterrel volt alacsonyabb a
fogyasztasunk 2023 hasonlé idészakahoz képest. Ugyanakkor a hidegebb
id6éjaras miatt a negyedik negyedévben a fogyasztas mar ndvekedhetett
2023-hoz képest, de igy is 8 milliard kdbméter kdrnyékén maradhatott 2024-
ben. Ez pedig azt jelenti, hogy az éves felhaszndldsunk mintegy 60
szézaléka még rendelkezésre all a tarolokban. EU szinten ennél rosszabb a
helyzet, hiszen a gaztéroldkban levé 90 milliard kébméter gaz az éves
gazfogyasztas (295 milliard kébméter 2023-ban) kicsivel tdbb mint 30
szazalékat teszi ki. Azaz az idei téli ellatassal valdszinlileg mar nem lesz
gond a relative magas taroldi toltottségnek kdszonhetden, mig a kdvetkezé
szezonig Uj kapacitasok, Uj szerzédések léphetnek be a piacra.

Magyar gaztarolok toltottsége (TWh)

bE W) Tl Aol el fords W Myl Rndd e hed AR MER A0l AgD An-B S Sl Sl Gl 0ol Meeds Nl e Decil

Forras: Bloomberg

Az eurdpai gaztarolok toltottsége
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Forras: Bloomberg

Az aramarak alapvetéen igazodtak a foldgazarak csokkenéséhez, azzal a
kildnbséggel, hogy a napon belili arak egyes id8szakokban jelent6s
volatilitast mutatnak. Ez szembet(iné példaul a nyari hénapokban, amikor a
7.000 MW beépitett naperédmi kapacitas termelésének hatasara napkozben
mar megjelenik a negativ aramar is a magyar piacon is, mig 8sszel az esti
orakban volt olyan nap, hogy atmenetileg az 1.000 eurét is elérte az 1 MWh
aram ara 2024-ben.



ERSTES

Group

Erste Group Research

Vdllalatelemzés

ALTEO Energiaszolgaltatd Nyrt | utilities
2025. januar 7.

4.

Aramar (EUR/MWh)
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Forras: Bloomberg, HUPIX, Erste becslés
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A fent leirtak alapjan a kiegyenlité kapacitasok szerepe tovabbra is jelentds
az energiaellatasban. igy a kiegyenlité kapacitas arak ugyan csokkentek az
elmult idészakban, de tovabbra is messze magasabbak, mint a 2022 el6tt
voltak. Ugyanakkor az idei év elejére vonatkozé aukcidk jelentésen
csdkkend arakat hoztak. Mindenesetre a rendszer egyensulytalanaga miatt
a ténylegesen csokkend és stabilan alacsonyan marado 5-6 ezer forint koruli
kapacitas arak alapvetéen a legkés6bb 2026-ban indulé 440MW/880MWh
elektromos tarolok rendszerbeadllitasaval valosulhatnak majd meg.
(Részleteket lasd a beruhazasok részben.)

A kiegyenlit6 energia egységarak tovabbra is a 2021-2022-es aremelkedés
elétti szintek folétt vannak.
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Foldgazarral és széndioxid kvéta arral médositott negativ kiegyenlité
energia egységara (forint/kwh)
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Forras: Erste szamitasok (MAVIR adatok alapjan)

Foldgazarral és széndioxid kvéta arral médositott pozitiv kiegyenlité
energia egységara (forint/kwh)
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Forras: Erste szamitasok (MAVIR adatok alapjan)
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6.
Beruhazasok, akviziciok és egyebek

Az ALTEO az elmult idészakban jelentds akvizicidkat és beruhazasokat
jelentett be. Ezek egy része — becslésunk szerint valamivel tdébb mint 20
milliard forint értékben — mar megvalodsult, s még tovabbi 45-50 milliard van
megvalodsitas/vasarlas alatt. A korabbi modellinkben 2028-ig 5 milliard forint
értékben  25MW/25MWh  elektromos  energiatarol6  beruhazassal
szamoltunk. Ezzel szemben mostanaig 17 MW kapacitdsu fit6 kazan
(Sopron 5 MW, Kazincbarcika 6 MW és Tiszaujvaros 6 MW) és egy
8MW/16MWh kapacitasu elektromos tarold valésult meg egy 6 MW
gazmotor mellett Gyérben, rendre 2,5 milliard, 3 milliard és 1,5 milliard forint
koltséggel. A soproni erémiiben pedig egy gazmotor lett izembe allitva 2
MWe/1,2MWygs2/1,6MWhs kapacitassal, s 1 milliard forint beruhazassal.
Mindezek mellett pedig 2026 aprilisara lUzembe all az Osszeségében
70MW/140MWh elektromos tarolokapacitas 9,4 milliard forint allami
tamogatassal, s 28 millidrd forint beruhazas keretében.

Megujuldk terén 2026 végéig 6sszesen 80 MW naperémipark beruhazassal
kalkulaltunk el6z6 modellinkben, 24,3 milliard forint értékben. Ezzel
szemben eddig Tereskén valdsult meg egy 20 MW-os naperémupark,
mintegy 7 milliard forintos beruhazas keretében, ami 2024 augusztus 22-én
kezdte meg a termelést. Tavaly december 1-t6l pedig a MOV-R kerllt az
ALTEO birtokaba, a cég altal nem kozolt 6sszegért. A vételarat 5-6 milliard
forint kozottire becslljik, s a szélerém( park kapacitasa 24 MW. Egy 19,95
MW-os csatlakozasi ponttal rendelkezé naperémi{ park beruhazast is
megvasarolt a cég, amely 2027-ben kezdheti meg a termelését. A becslult
beruhazasi koltség 6 milliard forint lehet. Igaz nem megujuld, de a
kérforgasos gazdasag része a kozvetlenul karacsony elétt bejelentett
akvizici6. Az ALTEO megvasarolja a magyar piac egyik vezetd
hulladékfeldolgozd cégét az ELTEX-et, a tranzakcié idén zarulhat. A vételar
nagy valoszinlséggel meghaladja a cég 10 milliard forintos sajat tékéjét, s
szerintlink 10-15 milliard forint k6z6tt lehet.

MOL szinergiak

A MOL-lal valé egyuttmiikodés keretében, a MOHU-val kotott szerz6désnek
kdszénhetéen jelentésen ndvekedett az FE-GROUP teljesitménye a 2+2
éves szolgaltatéi szerz6dés megkotésével (2023 kdzepe), amelynek
keretében hulladékok gy(ljtésére, szallitasara, tarolasara és el6készitésére
szerz6dott. Az ALTEO a 24,9 szazalékos kisebbségi tulajdonost 2024 8szén
kivasarolta, ezzel kizarélagos tulajdonossa valt. Az ELTEX megvasarlasaval
pedig a hulladékfeldolgozasi szegmens jelentésen tovabb ndvelheti
EBITDA-jat. Tovabbi szinergiat jelenthet, hogy a MOL 2030-ig 2.500 GW
megujulé energiat tervez felhasznalni. Az ezekhez kapcsolodd
fejlesztésekben az ALTEO is szerephez juthat, amelynek egyik példaja az
idei év soran kivitelezésre keril6 11 milliard forintos, 37,5 MW naperémi
beruhazas, mely a cég Energetikai Szolgéltatdsok Uzletagat erésiti.

Edelyn Solar, Tereske

2024 augusztus 22-én kezdte meg miikdédését az ALTEO eddigi legnagyobb
naperémi parkja, amely 20 MW kapacitassal évi 31 GWh aramot termelhet.
A beruhdzas 17 millié eurdbdl, azaz mintegy 7 milliard forintbdl valésult meg
Tereske kdzség mellett. A cég ezzel duplazta az eddig meglévé 20 MW
naperémi kapacitasat (Monor 4 MW, Balatonberény 6,2 MW, Nagykdroés 6,9
MW). Mig a korabbi beruhazasok a KAT rendszer keretén beliil mikédnek,
az Uj létesitmény hosszutavu (legalabb éves) szerz6désekkel értékesiti a
megtermelt aramot a szabadpiacon.
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Akkumulatoros tarolé palyazat és beruhazas

A magyar allam altal meghirdetett 440MW/880MWh palyazaton az ALTEO
70MW/140MWh elektromos tarolé kiépitésére és Gzemeltetésére nyert el 9,4
milliard  forint tamogatast. (49MW/99,8MWh Gyér, Deponia Kift.,
10MW/20MWh Gy6r, Alteo-Therm és 10MW/20MWh Bana, Pannon
szélerém() A beruhazasnak 2026 aprilisaig kell megvalésulnia. A cég
megkezdte a beruhazast, amelynek értéke 28 milliard forint.

Az elektromos tarolok lizemeltetése egy METAR-hoz hasonld pénziigyi
elszamolasi rendszer keretein bellil mikddik. Ez pedig a piaci araktol
fuggetlenll garantalja az Uzemeltetési szerz6dés 10 éves idétartama alatt az
elvart megtértlést.

Az ALTEO tékemegtérilése a DCF modellben 10,5 szazalék az explicit és
14,5 szazalék a terminal érték szamitasban. A tamogatas 6sszegével
csOkkentett beruhazasértékre vetitett megtérilés alapjan becsillheté az
elméleti rendelkezésre allasi kapacitas ar, amelyet az alabbi tablazatban
foglaltunk 6ssze.

aFRR rendelkezésre allasi ar

ROE (%) Implikalt &r (HUF/MWh/h)
10 4,940
11 5,150
12 5,370
13 5,590
14 5,820
15 6,040
16 6,280

Forras: Erste szamitas

Ez jol mutatja, hogy 2026-t6l nagyjabol 5-6 ezer forintos rendelkezésre allasi
dijakkal lehet majd szdmolni, ami gyakorlatilag a 2021-2022 elétti araknak
felel meg. Ha a piaci arak ettél valamilyen oknél fogva eltérnének, akkor
ennek megfelel8en térténnek befizetések vagy kifizetések a blidzsébe és -
bél. Ebben az egyszerisitett modellben a 12,5 szdzalékhoz tartoz6é 5.500
forint kordli arral szamoltunk, 2026 aprilisatol.

MOV-R

2024 decemberétél az ALTEO szamara termeli az energiat a MOV-R 12x2
MW-os széler6miparkja. Ugyan a felek nem hoztak nyilvanossagra a
vételarat, de azt 5-6 milliard forint k6zé becsuljik.

A szélerémipark 2007-ben kezdte meg termelését, igy mar a szabadpiacon
ertékesiti az aramot. A tornyok kozel 20 évesek, azaz belathatd idén belll
nagyobb karbantartasra, vagy bizonyos esetekben akar cserére is
szorulhatnak. Ebben az esetben akar 6-7 MW-os tornyok tdzembeallitasa is
szoba johet, egy Iépésben kivaltva mas tornyokat is. llletve, ha a halozati
hozzaférés bovlil, akkor a park kapacitasa is névekedhet.

Az ALTEO a sajat rendszerébe illesztve a szélerémiparkot valészinlleg
jobb megtériléssel tudja Uzemeltetni, mint a korabbi tulajdonos.
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A MOV-R eredménykimutatasa és mérlege

Eredménykimutatas

millié forint 2022 2023
Belf6ldi értékesités netté arbevétele 3,158.97 1,541.28
Export értékesités nettd arbevétele 28.00 68.87

Ertékesités netté arbevétele 3,186.98 1,610.15

Egyéb bevételek 75.24 161.30

Osszes bevétel 3,262.22 1,771.45
Anyagkoltség 38.19 28.61
Igénybe vett szolgaltatasok értéke 432.90 534.85
Egyéb szolgaltatasok értéke 16.25 19.30

Anyagjellegii raforditas ok 487.34 582.76
Bérkoltség 0.00 0.00

Személyi jellegii raforditasok 0.00 0.00

Egyéb raforditasok 70.57 40.23

EBITDA 2,704.31 1,148.46

Ertékcsdkkenési leiras 407.05 407.05

Uzleti tevékenység eredménye 2,297.26 741.41
Pénzigyi miveletek egyéb bevételei 50.58 16.76

Pénziigyi miveletek bevételei 50.58 16.76
Pénziligyi miiveletek egyéb raforditasai 75.38 129.17

Pénziigyi miveletek raforditasai 75.38 129.17

Pénziigyi miiveletek eredménve -24.80 -112.41

Szokasos vallalkozasi eredmény 2,272.46 629.00

Adozas el6tti eredmény 2,272.46 629.00

Addfizetési kdtelezettség 751.88 314.61

Adoézott eredmény 1,520.58 314.39

Mérleg

millié forint 2022 2023

Befektetett eszk6zok 1,672.63 1,265.58

Immaterialis javak 0.03 0.02
Vagyoni értéki jogok 0.03 0.02

Targyi eszk6zok 1,672.61 1,265.56
Ingatlanok és kapcsol6do vagyoni értéki jogok 308.73 181.58
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 1,363.88 1,083.99

Befektetett pénziigyi eszk6zok 0.00 0.00

Forg6eszk6zok 1,507.47 647.84

Készletek 0.00 0.00

Kovetelések 361.53 217.90
Vevék 356.71 133.16
Egyéb kovetelések 4.82 84.74

Ertékpapirok 0.00 0.00

Pénzeszko6zok 1,145.94 429.94
Pénztar csekkek 0.02 0.02
Bankbetétek 1,145.92 429.93

Aktiv id6beli elhatarolas ok 43.03 24.73
Bevételek aktiv id6beli elhatarolasa 28.00 8.07
Koltségek raforditasok aktiv idébeli elhatarolasa 15.02 16.66

ESZKOZOK 3,223.13 1,938.16

millié forint 2022 2023

Saiat téke 1827.827 1,051.54
Jegyzett téke 730.40 730.40
Eredménytartalék -423.17 6.75
Adézott eredmény 1,520.58 314.39

Céltartalékok 0.00 0.00

Kotelezettségek 1,367.77 819.76

Hosszu lejaratu kotelezettségek 0.00 0.00

Rovid lejaratu kotelezettségek 1,367.77 819.76
Szallitok 84.53 87.53
Rovid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vallalkozasokkal szemben 342.97 639.86
Rovid lejaratu kotelezettségek egyéb részesedési viszonyban lévé vallalkozasokkal sze 5.47 9.52
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 934.80 82.86

Passziv id6beli elhatarolas ok 27.54 66.86
Koltséqek, raforditasok, passziv id6beli elhatarolas 27.54 66.86

FORRASOK 3,223.13 1,938.16

Forras: e-beszamolé portal
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ELTEX

Eppen karacsony elétt érkezett a bejelentés, hogy az ALTEO megvasarolja
Magyarorszag egyik legnagyobb hulladékfeldolgozé cégét. A tranzakcio
zarasara a — nem részletezett — zarasi feltételek teljesiilése esetén 2025-
ben kerllhet sor. Azt gondoljuk, hogy a 100 szazalékos tulajdonrész
megszerzése teljesiilni fog. A modellben az év masodik felétél konszolidaltuk
a céget.

Ugyan a vételarat a felek nem hoztak nyilvanossagra, de azt gondoljuk, hogy
a sajat t6két meghaladd vételarrol lehet sz6, amelyet 10-15 milliard forint
kdzé tesziink. Az ELTEX-et minésiti a SCOPE a 2,45 milliard forint MNB
NKP koétvény kapcsan, amely 3,5 szazalékos fix kamattal rendelkezik.
Jelenleg a minésités ,BB-, stabil kilatassal.

A tarsasag f6 tevékenységei kozé tartozik az elektronikai hulladékok,
valamint egyéb veszélyes és nem veszélyes hulladékok kezelése, szallitasa,
valogatasa, és az Ujrahasznositott anyagok piacainak felkutatasa, igy az
akkumulatorok és elhasznalt napelemek kezelése is!

A tarsasagnak mintegy 700 alkalmazottja van, igy a zarast kdvetéen az
ALTEO létszama tébb mint duplazédni fog. Az atlagfizetés a céltarsasagnal
mintegy fele az ALTEO-énak.

A modellben elfogadtuk a SCOPE becslését az elkdvetkez6 évekre, azaz 2-
2,5 milliard forint EBITDA-val szamoltunk évi 1,5 millidardos beruhazési
szlkséglet mellett. Ez praktikusan azt jelenti, hogy potencialis szinergia
hatasokat nem vettiik figyelembe.
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Eredménykimutatas (Mrd Ft) 2022 2023H1 2023 2024H1 2024E* 2025E*  2026E*
Arbevétel 34.09 18.88 34.29 14.44 29.00 30.00 31.00
Aktivalt sajat teljesitmény 1.78 0.00 0.00 0.00

Egyéb bevétel 0.26 0.01 0.06 0.08

Anyagjelleg( raforditas 28.00 15.00 27.75 10.47

Személyi jellegli raforditdsok 3.28 2.10 4.40 2.68

Ertékcsokkenés 0.39 0.29 0.66 0.34

Egyéb koltség 1.11 0.23 0.80 0.34

Uzemi eredemény 3.36 1.27 0.74 0.69

Pénziigyi eredmény 0.28 -0.22 -0.18 -0.13

Ado6zas elotti eredmény 3.63 1.04 0.57 0.57

Ado 0.22 0.10 0.13 0.07

Netto eredmény 3.41 0.94 0.44 0.49

EBITDA 3.75 1.56 1.41 1.03 1.95 2.24 2.47
*SCOPE becslés

Mérleg (Mrd Ft) 2022 2023H1 2023 2024H1 2024E* 2025E*  2026E*
Befektetett eszkozok 10.23 13.15 13.03 13.00

Ebbél: Targyi eszkdzok 9.89 12.78 12.64 12.61

Forgdeszk6zok 12.45 12.95 10.13 9.56

Ebbél: Pénzeszkozok 4.16 3.83 1.72 0.86

Eszk6zok 6sszesen 23.51 26.27 23.46 23.10

Sajat toke 11.72 10.46 9.76 10.71

Kotelezettségek 10.43 15.20 13.29 11.83

Hosszl lejaratu 2.65 4.63 452 441

EbbdL: hitel, kotvény lizing.. 2.65 4.63 4.49 4.28

Rovid lejaratu 7.78 10.57 8.77 7.42

EbbdL: hitel, kotvény lizing.. 0.67 0.73 0.67 0.87

Forrasok 6sszesen 23.51 26.27 23.46 23.10

Brutté adésag 3.33 5.36 5.16 5.15 5.33 461 3.90
Készpénz 4.16 3.83 1.72 0.86 2.54 1.94 1.55
Capex 2.69 3.45 1.50 1.50 1.50
Forras: e-beszamolé portal, SCOPE

Menetrendezés

A mentrendezési (izletagban a korabbi modelliinkben 2024 végre 1.000 MW

mentrendezett kapacitassal szamoltunk. A mentrendezést az ALTEO
leanyvaéllalata, a Sinergy szolgaltatja a partnereknek, s a mentrendezett
alloméanyt rendszeresen frissiti a honlapjan. Ezt az alabbi tablazatban

lathatjuk.

Az ALTEO (Sinergy) menetrendezési szerzédésallomanya

erémiivek kapacitas MW
szama teljes sajat kiils6s
naperému 1,393 1,659 19 1,640
szélerémi 6 48 48 0
CHP erém 12 97 67 30
Villamosenergia-tarolo 2 11 11 0
egyéb er6muivek 7 25 25 0

Forras: Sinergy
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A tablazatbol az is vilagosan kitlinik, hogy az ALTEO legujabb szerzeményei,
a 20 MW-os tereskei naperém, a 24 MW-os szélerém( és a 8 MW-o0s sajat
elektromos tarold ..sth. nincs a felsorolasban, mint ahogy valdszinileg
szamos mas kulsds partner sincs benne. Ugyanis a cég sajtétajékoztatojan
elhangzott, hogy mar 2.000 MW mentrendezett kapacitasnal tartanak, azaz
kétszer akkora a portfélio, mint amivel korabban szamoltunk. Ez azt is jelenti,
hogy a cég piacvezetd ebben az Uzletagban.

Osztalék

A 2024-ben kifizetett 400 forintos osztalékot kovetéen, amely a korabbi
évben elmaradt osztalékért is karpoétolta a részvényeseket, sokakban
felmeril a kérdés, hogy mire szamithatnak a jovében. A cég j6 parszor
hangsulyozta, hogy tovabbra sincs osztalékpolitikaja. Az osztalékfizetés a
beruhazasi és akvizicids aktivitas fliggvénye. Ennek ellenére a modellben
100 forint koruli osztalékkal kalkuldltunk az elkbvetkez6 évekre. Persze ez
lehet nulla is, ha sikeril ,nagyot ndvekedni”, s lehet joval nagyobb is, ha az
akviziciok és beruhazasok alacsonyabb szinten teljesiiinek. Viszont a
jelenlegi iparagi koérnyezetben nagyobb a valészinlisége a magasabb
beruhazasi aktivitasnak.

Eredményeldrejelzés valtozasa

A véarakozasoknal nagyobb mértékl akvizicioknak és beruhazasoknak
kdszénhetéen emelkedik az eredményelérejelzésink.

Az Uj és a korabbi eredményelérejelzések

Eredménykimutatas

2024E 2024E 2025E 2025E 2026E 2026E
millié forint uj régi uj régi uj régi
Arbevétel 101,848 110,287 136,031 89,704 138,850 77,968
Anyagijellegli raforditasok (66,153) (80,845) (94,507) (63,017) (93,935) (51,937)
Személyi jellegl raforditasok (10,168) (6,586) (13,327) (6,730) (16,505) (6,842)
Ertékcsokkenés (5,059) (4,330) (6,248) (4,615) (7,401) (4,824)
Egyéb bevételek/(raforditasok) (6,200) (5,416) (5,334) (5,405) (5,526) (5,469)
Aktivalt sajat teliesitmények 574 340 623 341 598 341
Miikodési Eredmény 14,842 13,449 17,237 10,277 16,081 9,236
Pénziigyi bevételek/(raforditasok) (431) 108 (1,222) 477 (1,246) 782
Adozas elotti eredmény 14,411 13,557 16,015 10,754 14,835 10,017
Jovedelemado raforditas (3,027) (2,677) (3,733) (2,154) (3,665) (1,930)
Netté eredmény (folytatando tevékenységekbél) 11,385 10,880 12,282 8,600 11,170 8,088
Ebbél az anyavallalat tulajdonosait illeti: 11,175 10,844 12,072 8,564 10,960 8,051
Ebbél a nem kontrollalo érdekeltséget illeti: 210 37 210 37 210 37
EBITDA 19,901 17,780 23,485 14,892 23,482 14,059

Forras: Erste becslés

Az erés cash-flow-nak
koszonhetden tovabbi
beruhazasokra, akviziciokra van
tér

Hitelek, az adéssag alakulasa

Az elkévetkezd években ugyan varhatéan ndvekszik az eladésodottsag az
er6s beruhazasi, akviziciés tevékenységnek kdszénhetéen, de az ennek is
készdnhet erds cash-flow tovabbi jelentés beruhazasokat vagy akvizicidkat
tesz lehetdvé, amelyekkel nem szamoltunk a jelenlegi modellben.
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Adéssag és eladosodottsag
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Forras: Alteo, Erste becslés

Részvényesi struktura

A MOL 2024 szeptember 10-én bejelentette, hogy az addig Jellinek Daniel
érdekkorébe tartozd Riverland Magantékealapot atvette. A konzorcium
Osszetétele nem valtozott, de a MOL ,érdekkérébe” keriltek a Riverland
részvények is. A tranzakcio jellegénél fogva Ujabb nyilvanos vételi ajanlatra
igy nem kerUlt sor, s a cég vezetése sem valtozott.

Tulajdonosi szerkezet
Fénix, MOL, Riverland konzorcium 14,707,606 73.79%

Sajat részvény 245 0.00%
MRP 943,387 4.73%
Kozkézhanyad 4,280,236 21.47%
Osszesen 19,931,474 100.00%

Forras: ALTEO

Tulajdonosi szerkezet

21.47%

4.73%
0.00%

73.79%

m F6nix, MOL, Riverland konzorcium = Sajat részvény = MRP = Kozkézhanyad

Forras: ALTEO
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Kockazatok

e Relative alacsony a szabad kézkézhanyad, ami nem kedvez a
tézsdei likviditasnak, s nehezitheti nagyobb tételek vételét és
eladasat.

e A nyersanyag- és energiaarak gyors és hektikus véltozasa jelents
kockazatot hordozhat magaban, még akkor is, ha a cég fedezeti
Ugyletekkel igyekszik minimalizalni az ilyen iranyu kockazatait.

e Az energiapiac az elmult években tapasztalt deregulacio ellenére is
erbsen szabalyozott piacnak tekinthet6. Nem zarhatdk ki olyan
valtoztatasok, amelyek bizonyos uUzleti tevékenységet vagy
tevékenységeket negativan érinthetnek. llyen lehet akar a rendkivdili
adok kivetése is, vagy éppen bizonyos beruhazasokra vonatkozo
feltételek hianya. Az el6bbi esetben éppen idéntdl sziinik meg az
extraprofit-add, ami tavaly 1 milliard forint koril alakulhatott. Pozitiv
hatassal ugyanakkor nem szamolunk, mert véleménylnk szerint a
szolgaltatok ezt beépitették az arakba (FCR és aFRR piac). Vagyis
a valtozas a cég eredményének tekintetében marginalisnak
tekinthet6. A beruhazas oldalon pedig jelenleg nehézséget okoz a
piaci szerepl6knek haldzati csatlakozasi ponthoz jutni, ami neheziti
az Uzletfejlesztést.

e A cég nOvekedési stratégiaja a beruhazasokra illetve akviziciokra
épul, amiben erds track record-dal rendelkezik. Ugyanakkor ezek a
lehetéségek az aktudlis gazdasagi, lzleti kdrnyezettél fliggnek.

e Deviza Ugyletek kockazata, fedezeti Ugyletekhez kothetd
kockazatok.

e A megujuld energia idéjarasfiggd. A termel6 feleléssége a
menetrendezés. Az ALTEO azon tulmenden, hogy rendelkezik sajat
megujulé energiaportfélidval, nyuijt is ilyen szolgaltatast, s ezzel
atveszi ezt a kockazatot mas termel6ktél.
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Ertékelés

A részvények fair értékének, illetve a 12 honapos célar meghatarozasahoz
DCF modellt alkalmaztunk, amely alapjaiban megegyezik a korabbi
elemzésekben hasznalt DCF modellekkel. Ez alapjan a 12 hénapos
részvény célar 5.450 forintnak adédik (kerekités), ami 31 szazalékos
felértékelédési potencialt hordoz magaban.

DCF értékelés

Az aktualizalt modell alapjan az alabbi paraméterekkel szamitottuk ki a fair
értéket és az ahhoz tartoz6é 12 hénapos célarat.

Az értékelési modell

o Az explicit periddusra vonatkozd kockazatmentes hozamszint a 10
éves magyar allamkétvény elmult harom hénap atlaga alapjan 6,6
szazalék, mig a terminal érték (TV) orokjaradék szamitasnal a 10 és
20 éves allampapirok hozama alapjan szamitott jov6beli hozamot,
amely 7,5 szazaléknak adddott vettik alapul.

e A részvény kockazati prémiumot az Erste mddszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamadodssagara vonatkozé mindsités
alapjan hataroztuk meg, ami az elérejelzés periddusaban 7,45 mig
a TV szamitasanal 7,0 szazalék az S&P mindsitésbdl adddo becslés
alapjan.

o A piaci bétat az elImult két év hetes adataibdl szamitottuk, amelynek
modositott értéke 0,5. A TV szamitasanal a szokdsos modon 1-es
értéket hasznaltunk, ami a piaccal val6 egyutt mozgast jelenti.

e A cég hitelkoltségét az explicit elérejelzésben a 10 éves allampapir
hozam + 250 bazispontra, azaz 9,1 szazalékra valasztottuk, ami a
jelenlegi hozamkoérnyezethez illeszkedé kamatkdltség lenne.
Ugyanakkor mivel a kordbbi hitelek jéval alacsonyabb
kamatszinteken lettek fixalva (vagy éppenséggel alacsony kamatu
kotvények), ezért a hitelek piaci értékét egy kupon koétvénnyel
becsultik, amelynek k6szdnhet6en a nettd addssag piaci értéke 2,2
milliard forinttal alacsonyabbnak adodott a kdnyvszerinti értékhez
képest.

o Az effektiv adoratat 17 szazalékra vettik, ami a jelenlegi érték
kdrnyékén van.

e Az ALTEO tdérekszik a maximalis hitellehetéség kihasznélasara és
optimalis t6keszerkezetben Uzemeltetni a céget, ami 30 szazalék
sajat tékét és 70 szazalék hitelt jelent. Ugyanakkor az elmult évek jé
eredményeinek koszdnhetéen ez az arany sérul. Mindekdzben a
cég jelentds beruhazasokkal torekszik elérni az idealis
tékeszerkezetet, amelyet a csokkend hozamkornyezet és a névekvd
beruhazasi lehetéségek is segitenek.

e A TV hosszutavu névekedési ratajat konzervativan 1 szazaléknak
vettik.
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WACC szamitas

2025e 2026e 2027e 2028e 2029 TV
Kockazat mentes hozam 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 7.5%
Részvénykockazati prémium 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.0%
Béta 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 1.0
Toékekoltség 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 14.5%
Hitelksltség 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.0%
Efektiv adorata 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Adopajzs utani hitelkdltség 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Sajat téke sulya 50% 50% 50% 50% 50% 30%
WACC (sulyozott tékekoltség) 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.6%
DCF értékelés
millié forint 2025e 2026e 2027e 2028e 2029%e TV
Arbevétel névekedés 33.6% 2.1% 1.6% 4.7% 7.7% 3.0%
EBIT 17,237 16,081 14,757 15,894 16,478 16,507
EBIT-marzs 12.7% 11.6% 10.5% 10.8% 10.4% 10.1%
Effektiv tArsaséagi adorata 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
EBIT adéja -3,535 -3,943 -4,109 -4,349 -5,001 -4,908
NOPLAT 13,702 12,138 10,648 11,545 11,477 11,599
+ Amortizacio 5,059 6,248 7,401 8,013 8,168 8,168
Tékeberuhazasok / amortizacio 480.8% 273.1% 128.4% 118.6% 116.3% 101.0%
+/- Forgotéke valtozasa -1,902 5,762 -5,255 2,099 3,443 175
Forgotéke valtozasa / arbevétel névekedés -5.6% 204.4% -236.4% 31.9% 30.3% -11.0%
- T6keberuhazasok -24,324 -17,064 -9,500 -9,500 -9,500 -8,250
A cég szabad cash flow-ja -7,465 7,084 3,294 12,157 13,587 11,693
Végsé érték névekedés 1.0%
Végs6 érték 137,656
Diszkontalt CF 2025.01.01. -6,847 5,960 2,542 8,604 8,820 89,356
Cégértéek 2025.01.01. 108,435
Kissebségek 253.6
Non-operating assets 0
Nett6 adéssag F 10,031
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat téke értéke 2025.01.01. 98,151
Sajat téke értéke 2026.01.07. 108,661
Forgalomban Iév6 részvények szama (mn) 19.93
T6kekoltség 10.5%
12 hénapos részvény célar (HUF) 5,452
Emelkedési potencial 31.1%
Részvényar (HUF) 4,160
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT-marzs
rédSE'etekS 9.1% 9.6% 10.1% 10.6% 11.1%
C5or 8.6% 5,453 5,780 6,107 6,433 6,760
8 9.1% 5,146 5,453 5,759 6,065 6,372
< 9.6% 4,875 5,163 5,452 5,740 6,029
; 10.1% 4,633 4,906 5,178 5,451 5,724
10.6% 4,417 4,675 4,934 5,192 5,451
Végso érték novekedés
0.4% 0.7% 1.0% 1.3% 1.6%
PV végsd 8.6% 5,617 5,853 6,107 6,382 6,681
arték 8 9.1% 5,322 5,532 5,759 6,003 6,267
82% < 9.6% 5,058 5,248 5,452 5,670 5,905
; 10.1% 4,822 4,995 5,178 5,375 5,586
10.6% 4,609 4,767 4,934 5,112 5,302

Forras: Erste
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Eredménykimutatas 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
(IFRS, milli6 forint, 31/12) 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026 31/12/2027
Arbevétel 103,027 98,954 101,848 136,031 138,850 141,073
Készletvaltozas és aktivalt teliesitmény 0 0 0 0 0 0
Osszes bevétel 103,027 98,954 101,848 136,031 138,850 141,073
Egyéb mikddési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagijellegl raforditasok -70,449 -63,869 -66,153 -94,507 -93,935 -96,528
Személyi jellegli raforditasok -5,952 -7,876 -10,168 -13,327 -16,505 -16,583
Egyéb mikédési koltségek -6,406 -7,778 -5,626 -4,712 -4,928 -5,192
EBITDA 20,221 19,431 19,901 23,485 23,482 22,770
Amortizacio -3,627 -4,268 -5,059 -6,248 -7,401 -8,013
EBIT 16,694 15,163 14,842 17,237 16,081 14,757
Pénzugyi eredmény -937 720 -431 -1,222 -1,246 -1,121
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0] 0
Adozas elotti eredmény 15,757 15,882 14,411 16,015 14,835 13,636
Ado -2,913 -3,121 -3,027 -3,733 -3,665 -3,587
Megsziné tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés 45 35 -210 -210 -210 -210
Részvényesekre jutdé netté eredmény 12,888 12,797 11,175 12,072 10,960 9,840
Mérleg 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
(IFRS, milli6 forint, 31/12)

Immaterialis javak 0 0 3,243 3,042 3,042 3,042
Targyi eszkdzok 30,261 37,814 47,029 65,306 74,968 76,455
Pénzeszkdzok 3,944 4,740 609 2,378 3,441 4,461
Befektetett eszk6zok 34,206 42,554 50,881 70,726 81,451 83,957
Készletek 1,779 990 1,664 1,879 1,766 1,915
Kovetelések és egyéb forgéeszkdzok 46,834 23,070 28,676 36,615 33,276 34,256
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkozok és egyenértékeseik 16,465 24,345 10,189 4,204 8,062 8,089
Forgéeszkozok 65,079 48,405 40,529 42,698 43,104 44,260
ESZKOZOK OSSZESEN 99,284 90,959 91,410 113,424 124,555 128,217
Részvényesi toke 26,603 33,811 37,013 47,092 56,059 63,905
Kisebbségirészesedés 85 44 254 464 674 884
Hibrid toke és egyéb tartalékok 0 0 0 0 0 0
Egyéb elhatarolasok 0 0 0 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0 0 0 0
Hosszu lejaratd hitel 21,177 24,398 21,939 26,531 25,972 25,413
Egyéb hosszU lejaratu kotelezettségek 5,540 4,255 3,435 3,662 3,926 4,261
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesel 26,717 28,653 25,374 30,192 29,898 29,674
ROvid lejaratu hitel 7,186 1,704 420 420 420 420
Egyéb révid lejaratu kotelezettségek 39,430 27,766 28,350 35,256 37,504 33,336
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 46,616 29,470 28,769 35,676 37,924 33,755
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 100,020 91,978 91,410 113,424 124,555 128,218
Cash Flow kimutatas 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
(IFRS, milli6 forint, 31/12)

Mikodési cash flow 16,749 23,163 11,923 15,682 23,414 12,020
Befektetési cash flow -4,312 -8,219 -14,429 -24,324 -17,064 -9,500
Finanszirozasi cash flow 167 -6,871 -11,650 2,657 -2,493 -2,493
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA 12,786 7,879 -14,156 -5,984 3,858 27
Marginok & Aranyszamok 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
Arbevétel ndvekedése 132.8% -4.0% 2.9% 33.6% 2.1% 1.6%
EBITDA réata 19.6% 19.6% 19.5% 17.3% 16.9% 16.1%
EBIT rata 16.2% 15.3% 14.6% 12.7% 11.6% 10.5%
Netto profit rata 12.5% 12.9% 11.2% 9.0% 8.0% 7.1%
ROE 56.5% 42.4% 31.6% 28.7% 21.3% 16.4%
ROCE 31.4% 29.0% 25.3% 20.8% 15.8% 13.1%
Toke arany 26.7% 36.8% 40.8% 41.9% 45.5% 50.5%
Nett6 addssag 11,897.3 1,757.0 12,170.4 22,745.9 18,329.4 17,743.7
Forgoétoke 18,463.0 18,934.6 11,759.9 7,021.8 5,179.6 10,505.0
Felhasznalt téke 44,124.9 39,866.5 52,871.8 73,963.0 78,988.0 86,793.6
Készletek forgasi sebessége 49.3 46.1 49.8 53.3 51.6 52.4

Forras: ALTEO, Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.,
tev. eng. szam: E-Il1/324/2008 és |I11/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 Fd&varosi Torvényszék Cégbirdsaga;
t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktdzsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag felligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank
(1054 Budapest, Szabadsag tér 9., Tel.: +36 (1) 428 2600, E-mail: info@mnb.hu, Levélcim: Magyar Nemzeti Bank, 1850 Budapest,
honlap: www.mnb.hu)

Jelen Dokumentum befektetési elemzésnek mindsil, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozo részlege az alkalmazandé
torvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag dijazasban részesilt. A Tarsasag vagy vele
azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos kibocsatadsanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetészervezéje
volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarolag annak ajanlas és iranyar nélkuili
tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére létrehozott hatékony belsé
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglald rendelkezések cimi dokumentuméban olvashatéak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté a
www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbol a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy
tobb vallalatrol (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciét szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum
elBallitasaért felelés elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszerl ismeretein alapul, és id6rél idére kilon
értesités nélkil helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezd jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsil befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem minésil tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara vald biztatasnak, ilyennek
nem képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul
szerz&déskotésnek vagy egy értékpapir vagy pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba vald belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatb an
nem lehet ra tamaszkodni, és ilyenre valé 0sztdnzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természetl. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely befektetésrdl és annak
potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befektet6k egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzigyi
eszkdz hasznaval, adéligyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektet6kre és befektetésre vonatkozo értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi
eszkdznek mas a kockazati szintje. Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jovébeli becslések nem
nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkdzdkbe valdé befektetés kockazatos és
spekulativ természetii lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden
befektetés alkalmas minden befekteté szamara. Ezért a befektet6knek minden befektetési dontés el6tt ki kell kérnilk tanacsadoéik (féleg
jogi és adotanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyuijtott tajékoztatasra valo tekintet
nélkul — az értékpapir vagy pénzugyi eszkdz tervezett megvasarlasa valdoban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befektet6k megértsék az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan déntsenek a befektetés mellett, és legyenek
olyan helyzetben, hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesité értékpapirokkal kapcsolatos kutatasi jelentésekben
szerepl6 vélemények kildnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei kiilonbézhetnek a hiteloldali befektetdk érdekeitél, hiaba
kapcsolédik mindketté ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzdit, képvisel6it és alkalmazottait) sem
kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal garanciat vagy felelésséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes
voltaért.

Sem a Tarsasag barmely véllalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyelébizottsagi tagja, igazgatétanacs-tagja,
igazgatdja, tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottia nem teheté semmilyen médon feleléssé semmiféle koltségért, veszteségért vagy
karért (beleértve a kodzvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum
hasznalatédbol vagy alapulvételébdl adodik. A Tarsasag, annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a térvények altal lehetévé tett
mértékben a Vallalat értékpapirjaiban pozicidval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat
pénzigyi eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult vallalatai,
képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezet6i funkciot télthetnek be a
Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszk6zok, termékek értékesitése bizonyos jogrendszerekben
korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek torvényeinek megsértését jelentheti.
Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba ker(l, kotelesek tajékozodni ezen korlatozasokrdl és betartani azokat. A
jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve kotelezének fogadja el, és beleegyezik az
alkalmazandd szabalyozasok betartasaba. A jelen Dokumentum és a benne szerepld informaciok, elemzések, magyarazatok és
kovetkeztetések szerzdi jog védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely
vélemény és informacié barmikor, elézetes értesités nélkil valdo médositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot, hogy
ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a frissitéseket. A jelen
Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kételezd érvényl az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszorozése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizardlag a
Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste
Befektetési Zrt. altal nyUjtott szolgaltatasokrél az tigylet el6tti tajékoztatas keretében” elnevezésii hirdetményében.
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Erste Group értékelési definicidk

Vétel > +20% célarig
Felhalmozas +10% < célar < +20%
Tartas 0% < célar < +10%
CsoOkkentés -10% < célar < 0%
Eladas <-10% célar

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, ugy hogy figyelembe vesziink egyéb fundamentalis faktorokat
is és a részvényarat befolyasol6 hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb részvényugyletet, pozitiv / negativ
részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap tavlataban értendd. Minden ajanlast a részvények jelenlegi alapvet6 értékeléséhez
viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy egyéb referencia “benchmark”-hoz val6 relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 hénapra vonatkozo6 ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:
https://www.erstemarket.hu/files/vallalatelemzesek kovetese.pdf?1710322769

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:
https://www.ersteinvestment.hu/static/befrt/download/Erste Befektetesi Zrt Uszab 6 Melleklet osszeferhetetlenseg 20150601.pdf

Osszeférhetetlenségi esetek:
https://www.erstegroup.com/de/disclosure

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www _erstegroup _com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.p
df

Az ajanlas aktualizalasa
A Dokumentumban szerepld célar a Dokumentum kézzétételének napjatol kezdéddé 12 hdnapos id6tavra értendd. A célarat és az
ajanlast altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

A rendszeres id6kozonként megjelené Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kézonként frissitjik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepld ajanlasokat is ugyanilyen id6kdzonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 hénapos célarat
nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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