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VALLALATELEMZES

ALTEO Energiaszolgaltatdo Nyrt.
Ajanlas: Vétel

Célar: 3920 forint

Részvényar (2024. februar 29.): 2830 forint

;'ifg‘j:;sef Vartnak megfelelé éves eredmény, tovabb
+361.235-5131 novekvo pénzugyi flexibilitas

jozsef.miro@ersteinvestment.hu

A csokkend output araknak (villamosenergia és foldgaz) betudhatéan éves
Osszevetésben enyhén csokkent az arbevétel, ami a harmadik és negyedik
negyedévben bekovetkezd nagyobb mérték(i csdkkenésnek a hatasa. A
negyedik negyedévben 45 szazalékkal esett az arbevétel, de az EBITDA, az
operativ és a nettd profit ennél kisebb mértékii csékkenést mutatott. igy az
egész éves nettdé eredmény 12,8 milliard forint lett, ami 0,6 szazalékos
csokkenés jelent éves 0sszehasonlitasban, s csak enyhe elmaradast mutat
az altalunk vart 13 milliard forinttél. Ha a tavaly majusban zarult Energigas
akvizicié kapcsan felmerdlt nem vart 145 millio forintos extraprofit-adoét is
figyelembe vesszik, akkor az eltérés igazan marginalisnak tekinthetd.

Az éves EBITDA kismérték, 4 szazalék koruli csokkenésében nagy szerepe
volt a kdzponti kdltségek jelentds névekedésének (0,8 milliard forint), ami a
beruhazasokhoz kapcsol6odé tanacsadoi és az 0sztéonzdé rendszer
koltségeinek ndvekedését jelenti. Mindekdzben a termeléegységek EBITDA
valtozasai kiegyenlitették egymast (a H6- és Villamosenergia termelés,
illetve  Megujuldé csOkkent, mig az  Energiakereskedelem, a
Hulladékgazdalkodas /FE Group/ és az Energetikai Szolgaltatasok javult).

A pénzigyi eredmény pozitiv lett (720 millié forint), ami a fix kamatozasu
hiteleknek, a jelentés készpénzallomanynak és a magas kamatkdrnyezetnek
kdszonhetb. Az idei évben a csdkkend kamatoknak kdszdnhetben ez a hatas
varhatéan csdkkenni fog. Ugyanakkor a cég netté adéssaga az év végén 2,3
milliard forint volt, 33,8 milliard forint sajat téke mellett. igy az ALTEO nett6
eladdsodottsaga 6,4 szazalék. Mindez annak ellenére, hogy a cég nett 2,6
milliard forint hitelt torlesztett 2023-ban, s 12,5 milliard forint értékben inditott
el dnkoltséges beruhazasokat, amelyek az idei év els6 felében kezdhetik
meg a termelést (20 MW naperémd, 2x6 MW villamoskazan, 8MW/15MWh
elektromos tarolo, 3 és 6 MW gazmotor, s még év elején egy 5 MW-0s
villamoskazan kezdte meg miikodését). Az év végén a cég 24,3 milliard forint
készpénzallomannyal rendelkezett a kdnyveiben. Ez az eladdsodottsagi
szint lehetdvé teszi, hogy az elkdvetkezd id6szakban az ALTEO 100 milliard
forintot megkdzelité beruhazast hajtson végre anélkil, hogy meghaladna a
korabban etalonnak tekintett 70 szazalékos eladdsodottsagot. Mindekdzben
a részvények piaci kapitalizacidja jelenleg 56,5 milliard forint.
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Habar az eredmény a varakozasoknak megfeleld lett, a kilatasokat tovabbra
is pozitivnak értékeljik. Ugyanis a romlé gazdalkodasi kdrnyezet (csokkend
foldgaz és aram arak) kozepette, a cég ugyan egy alacsonyabb szinten
stabilizalhatja jovedelemtermelé képességét, de ezt akar tul is
kompenzalhatja az egyre ndvekvd beruhazasi tér, ami Ujabb lenduletet adhat
a profitnévekedésnek. Az el6ttink allé iddészakban pedig intenziv
beruhdzésok kezdddnek az energetikaban, amelyben az ALTEO — szerintlink
— jol pozicionalt szereplének szamit.

ALTEO

Konszolidalt, IFRS Publikalt  Publikalt Publikalt  Publikalt

millié Ft 2023.1V. 2022.1V. év/év 2023.1-IV. 2022.1-IV.

HG- és villamosenergia termelés és menedzsment 15,130 34,448 -56.1% 75,521 80,897 -6.6%
Megujulé alapu energiatermelés 1,354 888 52.5% 5,211 5,163 0.9%
Energetikai szolgaltatdsok 1,561 1,061 47.1% 4,903 3,866 26.8%
Energia kiskereskedelem 4,850 5,968 -18.7% 18,041 24,939 -27.7%
Hulladékgazddlkodds, egyéb 1,183 929 27.3% 4,291 1,222 251.1%
Konszolidacios kiilonbodzet -1,974 -3,011 -34.4% -9,013  -13,060 -31.0%
Arbevétel 22,04 40,283  -451% 98,954 103,027 -4.0%
EBITDA 3,103 3,884 -20.1% 19,432 20,221 -3.9%
Uzemi eredmény 1,968 3,094 -36.4% 15,163 16,693 -9.2%
Adozott eredmény 1,395 1,638 -14.8% 12,762 12,843 -0.6%
EBITDA marzs 14.0% 9.6% 19.6% 19.6%

Uzemi marzs 8.9% 7.7% 15.3% 16.2%

Netto marzs 6.3% 4.1% 12.9% 12.5%

Forras: ALTEO

ALTEO

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikdlt Publikalt Publikalt Publikdlt Publikalt
millié Ft 2023.11.  2022.1Il. 2023.11. 2022.1l. 2023.1. 2022.1.
HG6- és villamosenergia termelés és menedzsment 12,829 20,159 17,813 13,699 29,749 12,591
Megujulé alapu energiatermelés 1,246 1,185 1,316 1,436 1,295 1,654
Energetikai szolgaltatdsok 1,180 1,029 996 1,022 1,166 754
Energia kiskereskedelem 3,659 7,880 3,793 4,912 5,739 6,179
Hulladékgazdalkodas, egyéb 1,097 98 1,080 99 931 96
Konszolidacios kiilonbozet -2,015 -5,595 -2,200 -2,246 -2,824 -2,208
Arbevétel 17,996 24,756 22,798 18,922 36,056 19,066
EBITDA 3,563 4,529 4,926 7,192 7,840 4,616
Uzemi eredmény 2,517 3,747 3,786 6,192 6,892 3,660
Adozott eredmény 2,406 3,138 3,217 5,268 5,744 2,799
EBITDA marzs 19.8% 18.3% 21.6% 38.0% 21.7% 24.2%
Uzemi marzs 14.0% 15.1% 16.6% 32.7% 19.1% 19.2%
Netto marzs 13.4% 12.7% 14.1% 27.8% 15.9% 14.7%

Forras: ALTEO
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.,
tev. eng. szam: E-III/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 Fo&varosi Torvényszék Cégbirdsaga;
t6zsdetagsag: Budapesti Ertékt6zsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag feliigyeleti 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 alkalmazand 6
torvények altal biztositott kereteken belil készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag dijazasban részesilt. A Tarsasag vagy vele
azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsatoé Vallalat nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezéje vagy tars-vezetészervezdje volt
az el6z6 12 honapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak ajanlas és iranyar nélkuli
tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére létrehozott hatékony belsé
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informécids korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglald rendelkezések cimii  dokumentumaban olvashatéak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté a
www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbdl a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy
tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciét szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum
eléallitasaért felelés elemzdje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszer(i ismeretein alapul, és id6érdl idére kulon
értesités nélkll helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kételezé jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsil befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem min&sil tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara valo biztatasnak, ilyennek nem
képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul
szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba vald belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatb an
nem lehet ra tamaszkodni, és ilyenre val6 6szténzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepl6 valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természeti. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogoé attekintést adni barmely befektetésrél és annak
potencialis kockazatair6l és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzugyi
eszkdz hasznaval, adougyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektetbkre és befektetésre vonatkozd értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénzigyi
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 pénzlgyi eszkdzokbe valo befektetés kockazatos és
spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés kockazata. Nem minden
befektetés alkalmas minden befektetd szamara. Ezért a befektet6éknek minden befektetési dontés el6tt ki kell kérnilik tanacsadoik (féleg
jogi és addtanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy — a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra vald tekintet
nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett megvasarlasa valéban megfeleljen a befekteték igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befektet6k megértsék az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan dontsenek 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 jele ntésekben
szerepl6 vélemények kiildnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei kiildnbdzhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitél, hiaba
kapcsolodik mindkettd ugyanahhoz a kibocsatohoz. 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 vallalata, sem annak barmely ligyvezetd igazgatoja, felligyelébizottsagi tagja, igazgatdétanacs-tagja, igazgatdja,
tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottja nem teheté semmilyen moédon felelssé semmiféle kdltségért, veszteségért vagy karért (beleértve
a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon elmaradasat), amely barmilyen moédon a jelen Dokumentum hasznalatabdl vagy
alapulvételébdl adodik. A Tarsasag, annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a torvények altal lehetévé tett mértékben a Vallalat
értékpapirjaiban poziciéval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat pénziigyi e szkdzeiben
vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai
befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi funkciot télthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos jogrendszerekben
korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartdsa ezen egyéb jogrendszerek térvényeinek megsértését jelentheti. Azok
a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kertl, kotelesek tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen
Dokumentum elfogadasa révén az atvevd a fenti korlatozasokat magara nézve kotelezének fogadja el, és beleegyezik az alkalmazando
szabalyozasok betartasaba. A jelen Dokumentum és a benne szerepld informaciok, elemzések, magyarazatok és kdévetkeztetések
szerz6i jog védelme alatt alinak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és informacié
barmikor, el6zetes értesités nélkil valé médositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartia maganak a jogot, hogy ne frissitse a jelen
Dokumentumban foglalt valamely informaciot, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt
valamennyi informacioé nem kotelez6 érvényl az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszor6zése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarolag a
Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste
Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrol az tgylet el6tti tajékoztatas keretében” elnevezési hirdetményében.
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Erste Group értékelési definiciok

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

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, gy hogy figyelembe vesziink egyéb fundamentalis faktorokat is
és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhatd jelent6sebb részvénylgyletet, pozitiv / negativ
részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 honap tavlataban értendd. Minden ajanlast a részvények jelenlegi alapvetd értékeléséhez
viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy egyéb referencia “benchmark”-hoz valé relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 hénapra vonatkozé6 ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Tovabbi informaciok

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

Osszeférhetetlenségi esetek:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

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

Az ajanlasok megoszlasa:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Az ajanlas aktualizalasa

A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kdzzétételének napjatol kezd6dd 12 hénapos idétavra értendd. A célarat és az ajanlast
altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor szikséges, akkor vizsgaljuk feldl.

A rendszeres id6kdzonként megjelené Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen idé6kdzonként frissitjlik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepl6 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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