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Group

ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt

Felulvizsgalatrél Vételre mingsitve

millié forint 2022e 2023e 2024e 2025¢ 52 weeks

Arbewétel 101.466  141.707  137.277 92.819 %%88;8 ]

EBITDA 20773 21.889 18.753 15.348 5888,8 ]

EBIT 16.953 18.008 14.422 10.733 24000 |

Nettd eredmény 13.657 14.421 11.237 8.938 %%88:8 ]

EPS (HUF) 712 752 586 466 1800,0 -

CEPS (HUF) 923 970 831 731 %‘6188;8 i

BVPS (HUF) 1.716 2.434 3.020 3.485 1200,0 ;

Osztalék (HUF) 146 247 192 153 —— ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt
EV/EBITDA (x) 3,4 3,2 3,4 3,6 Részvényarfolyam 1év 6 hé 3 hé 1hé
PIE (x) 4.2 4.0 5.2 65  \altozasa forintban 754% 255%  0,7%  1,4%
PICE (x) 3,3 31 3,6 41

Osztalék hozam 4,8% 8,2% 6,4% 5,1%

Részvényar (HUF), 2022/12/06 3.020 Reuters ALTS.BU Kozkézhanyad 28,0%
Részvényszam (mn) 19,9 Bloomberg ALTEO HB Részvényesek Wallis AM (62%)
Piaci kapitalizaciéo (HUF mn / EUR mn) 60.193 / 146 Div. Ex-date MRP (5,81%)
Cégérték (HUF mn / EUR mn) 71.137/ 173 Célarfolyam 3.790 Honlap: https://alteo.hu/

Elemzo:
Miré Jozsef
+36 1 2355131

jozsef.miro@ersteinvestment.hu

Nincs megallas!

Felulvizsgaltuk az ALTEO modelliinket! Frissitettiik a foldgaz, az aram
és a széndioxid kvoéta el6rejelzést, s az elmult fél év akvizicioit is
beépitettiik. Az értékelési modellben figyelembe vettiik a
hozamkodrnyezet valtozasat, de még igy is attraktivnak talaltuk a
részvényt. Ajanlasunk vétel, a 12 hénapos célar pedig 3.790 forint!

Az lzleti kornyezet tovabbra is nagyon jo. A kiegyenlitéi piacon
magas a jovedelemezdség, raadasul még mindig emelkedé fazisban
van. A ho piacon tizszeresre emelkedtek az arak, biztositva a
megfelelé megtériilést. A menetrendezési lizletagban is bévilést
lathatunk mind az arakban, mind a volumenben.

Mindekozben jelentés akvizicidkat hajtott végre a cég, de ez nem
eredményezett jelentds valtozast az elérejelzésiinkben, hiszen
korabban pont ilyen akvizicié(ka)t, fejlesztés(eke)t épitettiink be a
modellbe. Ugyanakkor az elmult id6szak fejleményei azt sugalljak,
hogy az erés eredménybdviilést kovetden a készpénztermelés is
beindul a vallalatnal, ha nem emelkedik tovabb a forg6téke igény,
azaz nem emelkednek tovabb szamottevéen a gaz és aram arak.

Az erds készpénztermelés, na meg az orszag levalasa az orosz
fosszilis energiahordozokrél jé6 kombinaciét nydjt a gyors
novekedéshez az elkdvetkezd években. Ezért azt gondoljuk, hogy a
cég a jelenleg figyelembe vettnél is tébb beruhazast fog végrehajtani,
ami egy igazan gyors novekedés lehetdéségét hordozza magaban.
Vagy pedig marad az osztalékfizetés novelése, de annak kevésbé
orulnénk.
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Ha kiilén nem jeleztiik, akkor az arak el6z6 napi zaréarak.
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Valtoztatasok a modellben

Arfolyamok és el6rejelzések frissitése
Akviziciok atvezetése a modellbe
Hitelek, az ad6sséag alakulasa
Eredmény elbrejelzés valtozasok

El A

Arfolyamok és elérejelzések frissitése

Tavasz 6ta mind az aram, mind Fél évvel ezelbtti legutolsd elemzésiink 6ta nagyot fordult a vilag. Az

a foldgazarak tovabb oroszok megszuntették a gazszallitast Eurdpa jelentds részén, az
emelkedtek. A széndioxid kvota aramarak Ujra torténelmi rekordokat dontdgettek, ahogy a holland tézsdén
arak gyakorlatilag stagnaltak. jegyezett, un. TTF gazarak is. A modellszdmitasokhoz a TTF gaz- és a

német aramarakat vettik alapul, kiegészitve az eurdpai széndioxid kvéta
arakkal. Ezen t6zsdei termékekre vonatkozo elbrejelzésiink a hosszabb
hatarid6és arakon alapul.
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Az FCR arak tobb mint
duplazédtak az el6z6 évhez
képest, mig az aFRR kiegyenlit6i
arakban arfolyamrobbanast
hozott a féldgazar.

Szabalyozoi, gazdasagi
kockazatkatokkal kell
szamolnunk az allam oldalarél.
A november 15-t6l bevezetett
kiilonado¢ is ilyen. Bar azt
gondoljuk, hogy tovabbi adot
nem fognak kivetni, s a mar
kivetett ad6t sem hosszabbitjak
meg, ennek ellenére ez a
kockazat nem zarhato ki.

CO2 kvéta arak (Egység = EURI/t)
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A primer, azaz FCR piacon (38 MW) tovabbra is vezetd szerepld az
ALTEO, a 11 MW kapacitasu akkuparkjaval. Ezen a piacon az arak
dinamikusan emelkedtek az év folyaman. Mig tavaly 6sszel 9-12 ezer
forintos MWh arakkal talalkoztunk, addig idén az év masodik felében mar
inkabb 22-25 ezer forintos arakat lathattunk, ami az év utolsé honapjaban
30 ezer forint kdzelébe ugrott, de talalkozhattunk ennél magasabb arakkal
is. Nem lep&dnénk meg, ha ez a piac 6nszabalyozé mechanizmusanak
lenne kdszdnhetd, a november 15-t6l bevezetett extraprofit-add miatt.
Eppen ezért mig idénre 2 milliardos negativ hatast prognosztizaltunk az
eredményben az extraprofit-adé kapcsan, addig a cég altal kézolt becslés
alapjan, a jévo év tekintetében valdszinlleg marginalis lesz az intézkedés
negativ hatasa. Csak emlékeztet6il: november 9-én a kormany
bejelentette, hogy a kiegyenlité erémiivek idén 13, j6vére pedig 10
szazalékos extraprofit-adot fizetnek be a kdltségvetésbe, amit az arbevétel
alapjan kell szamitani. Az ALTEO-t ez idén 2 milliard forint negativ
hatasként érinti, mig jévére a 1,5-2 milliard forintnyi becsiilt kdltséget
valésziniileg kompenzalni fogja az arak emelkedése.

A szekunder, aFRR piacon is tovabbra is magasak az arak. A negativ
(leszabalyozas) kiegyenlitéi arak felrobbantak augusztusban, de mostanra
ugy tlnik, hogy konszolidalddik a piac. Ugyanakkor tovabbra is a tavaszi
szintek fol6tti arakat lathatunk. A pozitiv (felszabalyozas) kiegyenlitéi
piacon pedig augusztustél fogva egy erételjes emelkedés zajlott oktéberig.
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Dinamikusan novekvé
hozzajarulas a Menetrendezési
tizletagtol.

Foldgazarral és széndioxid kvéta arral médositott negativ kiegyenlitd
energia egységara (HUF/kWh)
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Forras: Erste szamitasok (MAVIR adatok alapjan)

Foldgazarral és széndioxid kvéta arral modositott pozitiv kiegyenlité
energia egységara (HUF/kWh)
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Forras: Erste szamitasok (MAVIR adatok alapjan)

A Mentrendezési Gizletag nagyot lépett elére idén. Mivel egyes piaci
szerepl6k felhagytak ezzel a tevékenységgel, ezért a szerz6dott kapacitas
jelentésen ndvekedhetett mostanaban. Ezért a jévd évre 800-900 MW
kils6s szerz6désallomannyal szamolunk, ami majdnem duplazast jelent.
Raadasul a szerz6déses arak is nagyot emelkedtek. Mig az év elején a 40-
60 ezer forint per hé arak voltak jellemz&ek 0,5 MW kapacitasokként, addig
mostanra ezek az arak — az emelkedd kiegyenlité energia arak miatt is —
170-220 ezer forint kdrnyékére emelkedtek. A modellben a korabbi 50 ezer
forint alatti arral szemben, 170 ezer fol6tti arral szamolunk a jové évtél.
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Akviziciok atvezetése a modellbe

Két akvizicio és egy Az ALTEO az elmult fél év soran két akviziciét hajtott végre. Megvasarolta
lizemeltetési szerz6désaz idei a komplex hulladékgazdalkodassal foglalkoz6 FE-GROUP 75,1 szazalékat.

év mérlege, s a tovabbi

A cég papir-, fém- és elektronikai hulladék atvételével és

novekedés alapja. Ujrahasznositasaval foglalkozik. A tevékenység jelen pillanatban nem
koncesszi6 koteles, s ez varhatdan igy is marad. Ugyan a vételarat nem

hoztak nyilvanossagra, de mi 450-600 millié forint k6zé tesszlik azt.

Egyel6re nem szamolunk jelentés eredmény hozzajarulassal, hiszen nehéz
megbecsiilni a cég ndvekedési potencialjat. Ezért azzal a feltételezéssel
éltlink, hogy az elkovetkezd években hasonlé eredményt fog produkalni,
mint 2021-ben. Mindent egybevetve, a szerzemény hozzajarulasa az

ALTEO eredményéhez jelen pillanatban marginalisnak tekinthetd.

FE-GROUP Eredménykimutatas

ezer forint 2019 2020 2021
Belfoldi értékesités nettd arbevétele 2.118.555 1.835.878 3.043.058
Export értékesités nettd arbevétele 779.021 255.242 262.994

Ertékesités netté arbevétele 2.897.576 2.091.120 3.306.052
Sajat termelési készletek allomanyvaltozasa 0 0 0
Sajat elballitasu eszkozok aktivalt értéke 0 133.612 92.161

Aktivalt sajat teljesitmények értéke 0 133.612 92.161

Egyéb bewvételek 44.530 23.671 18.831

Osszes bevétel 2.942.106 2.248.403 3.417.044
Anyagkoltség 128.024 104.451 133.807
Igénybe vett szolgaltatasok értéke 661.948 671.238 775.492
Egyéb szolgaltatasok értéke 37.237 40.674 22.357
Eladott aruk beszerzési értéke 1.193.946 666.214 1.276.567
Eladott (kbzvetitett) szolgaltatasok értéke 37.596 38.400 76.833

Anyagijellegii raforditasok 2.058.751 1.520.977 2.285.056
Bérkoltség 460.059 528.525 614.247
Személvi jellegli egyéb kifizetések 12.029 10.758 11.852
Bérjarulékok 83.887 82.628 91.416

Személyi jellegli raforditasok 555.975 621.911 717.515

Egyéb raforditasok 136.172 155.075 71.885

EBITDA 191.208 -49.560 342.588

Ertékcsokkenési leiras 146.476 172.211 210.251

Uzleti tevékenység eredménye 44.732 -221.771 132.337
Kapott (jaro) osztalék és részesedés 0 0 0
Részesedésekbdl szarmazo bevételek, arfolyamnyereségek 0 0 0
Befektetett pénzugyi eszk6zokbdl (értékpapirokbdl, kélcsondkbdl) szarmazo

bevételek, arfolyamnyereségek 0 0 0
Egyéb kapott (jard) kamatok és kamatjellegl bevételek 1 329 0
Pénzugyi miveletek egyéb bevételei 8.239 11.571 11.729

Pénziigyi miiveletek bevételei 8.240 11.900 11.729
Részesedésekbdl szarmazo raforditasok, arfolyamveszteségek 0 0 0
Befektetett pénzugyi eszk6zokbdl (értékpapirokbdl, kélcsondkbdl) szarmazo

raforditasok, arfolyamveszteségek 0 0 0
Fizetetendd (fizetett) kamatok és kamatjellegl raforditasok 10.369 20.011 38.097
Részesedések, értékpapirok, tartésan adott kélcsdnok, bankbetétek értékvesztése 0 0 0
Pénzigyi miweletek egyéb raforditasai 15.913 16.280 13.756

Pénziigyi miiveletek raforditasai 26.282 36.291 51.853

Pénziigyi miiveletek eredménve -18.042 -24.391 -40.124

Szokasos vdllalkozasi eredmény 26.690 -246.162 92.213

Adozas elétti eredmény 26.690 -246.162 92.213

Addfizetési kotelezettség 5.311 3.828 5.717

Adoézott eredmény 21.379 -249.990 86.496

Forras: elektronikus beszamolé
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FE-GROUP Mérleg

ezer forint 2019 2020 2021
Befektetett eszkdzok 1.255.481 1.442.400 1.868.041
Immaterialis javak 138.106 186.339 166.896
Alapitas-atszervezés aktivalt értéke 129.416 90.662 51.909
Kisérleti fejlesztés aktivalt értéke 0 0 0
Vagyoni értéki jogok 7.590 4,127 2.987
Szellemi termékek 0 91.000 72.800
Uzleti vagy cégérték 1.100 550 0
Immaterialis javakra adott el6legek 0 0 0
Immateridlis javak értékhelyesbitése 0 0 39.200
Targyi eszk6zok 1.058.815 1.197.501 1.642.585
Ingatlanok és kapcsolodoé vagyoni érték(i jogok 237.447 220.899 215.317
Muiszaki berendezések, gépek, jarmivek 808.672 872.559 1.051.025
Egyéb berendezések, felszerelések, jarmivek 9.948 19.377 14.251
Beruhazasok feltjitasok 1.748 82.327 361.992
Beruhazasokra adott elélegek 1.000 2.339 0
Targyi eszk6zok értékhelyesbitése 0 0 0
Befektetett pénziigyi eszkdzok 58.560 58.560 58.560
Tartés részesedés kapcsolt vallalkozasban 58.560 58.560 58.560
Tokekonszolidacios kildénbozet leanyvallalatoktol 0 0 0
Forgdeszkozok 1.274.731 734.632 982.740
Készletek 456.630 409.592 500.393
Anyagok 750 802 2.396
Aruk 455.216 406.117 497.997
Készletekre adott ellegek 664 2.673 0
Kovetelések 580.642 312.091 410.054
Vewk 490.593 212.575 341.352
Kowetlelés kapcsolt vallalkozassal szemben 2.034 36.374 4.464
Egyéb kovetelések 88.015 63.142 64.238
Ertékpapirok 0 0 0
Forgatasi célu hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 0 0 0
Pénzeszk6z6k 237.459 12.949 72.293
Pénztar csekkek 475 306 1.828
Bankbetétek 236.984 12.643 70.465
Aktiv idébeli elhatarolasok 244.212 577.151 575.225
Bewvételek aktiv id6beli elhatarolasa 208.400 544.062 540.659
Koltségek raforditasok aktiv id8beli elhatarolasa 35.812 33.089 34.566
ESZKOZOK 2.774.424 2.754.183 3.426.006
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ezer forint 2019 2020 2021
Saiat téke 1.139.455 889.464 1.015.161
Jegyzett téke 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Toketartalék 0 0 0
Eredménytartalék 0 48.792 -162.444
Lekotott tartalék 118.076 90.662 51.909
Ertékelési tartalék 0 0 39.200
Addzott eredmény 21.379 -249.990 86.496
Kissebségi részesedés 0 0 0
Céltartalékok 0 0 0
Céltartalék a varhato kotelezettségekre 0 0 0
Céltartalék a jov8beni koltségekre 0 0 0
Kotelezettségek 1.634.719 1.662.866 2.144.957
Hatrasorolt kételezettségek 0 0 0
Hosszu lejaratu kotelezettségek 124.205 1.069.822 1.190.689
Hosszu lejaratra kapott kdlcsonok 0 500.000 558.000
Beruhazasi és fejlesztési hitelek 0 0 0
Egyéb hosszzu lejaratu hitelek 87.500 539.590 600.000
Egyéb hosszzu lejaratu kotelezettségek 36.705 30.232 32.689
Rovid lejarata kotelezettségek 1.510.514 593.044 954.268
Rovid lejaratu hitelek 412.104 0 0
Vewbktdl kapott elélegek 35.199 30.096 119
Szallitok 661.919 152.460 665.976
R6vid lejaratu kotelezettségek kapcsolt vallalkozasokkal szemben 0 0 13.159
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 401.292 410.488 275.014
Passziv id6beli elhatarolasok 250 201.853 265.888
Bewételek passzividébeli elhatarolasa 0 0 0
Koltséqek, raforditasok, passziv idébeli elhatarolas 250 940 2.642
Halasztott bevételek 0 200.913 263.246
FORRASOK 2.774.424 2.754.183 3.426.006

Forras: elektronikus beszamolé

Az FE-GROUP egyelére
marginalis mértékben jarul
hozza az eredményhez.
Ugyanakkor a 2024-re
megvalésulé napelem park,
jelentésebb, 1 milliard forint

Sokkal izgalmasabb az EDELYN SOLAR felvasarlasa. Vételarat itt sem
tettek kd6zzé, de annyit tudunk, hogy a stratégiai célokba illeszked6
akviziciordl beszélhetlink. Ez alapjan pedig valészinisithetjik, hogy a
vételar és a beruhazas koltsége egyutt nem haladja meg a 18-20 millié
eurds értéket. Az ALTEO ezzel az akvizicidval egy 20 MW kapacitasu
naperémdivet valésithat meg, ami halézati csatlakozasi engedéllyel
koruli eredményhozzajarulast rendelkezik, igy a jelenleg érvényes ,stop” nem érinti a beruhazast.

hozhat. Ugyanakkor még tovabbi engedélyek megszerzése jelenleg is folyamatban
van. A beruhdzas a jov6 év kdzepe tdjan indulhat el, s 2024 elején kezdheti
meg a termelést. Egyel6re nem elddntétt kérdés, hogy a METAR (kicsi
valoszinliség), a szabad piac vagy éppen PPA keretében fog miikédni a

cég. Mar a korabbi modellinkben is szamoltunk ilyen méreti

beruhazassokkal az elkdvetkezd évekre, amelyeket PPA projektként

vettlink figyelembe. (Az elkdvetkezb évekre évi 1 milliard forint

beruhazassal 5 MW-os akkuparkokat, mint kiegyenlitd energiat, s évi 20
MW-os naper6mi beruhazasokkal szamoltunk, PPA konstrukcidkban.) Igy
a modellnek ezen a részén nem valtoztattunk. Viszont az idénre altalunk

prognosztizalt akkumulator beruhazast téroltik a modellbdl. A
beruhazasban a fenti kéltséggel és 95 EUR/MWh értékesitési arral
szamoltunk, 15 éves szerz6déses idétartammal.

Az idén oktdberben kotott szerz6dés alapjan 15 évig az ALTEO Uzemelteti

a BC Power beruhazasaban megvalésulé 49,9 MWe teljesitményi

gazmotoros kapcsolt h6- és villamosenergiatermeld kiserémavet. Az U]

szerz6dés jol illeszkedik az ALTEO portfolidjaba.
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Minden adott a gyors
noévekedéshez. (i) A
készpénztermelés nagy
valésziniliséggel névekedni fog;
(ii) van kereslet az ALTEO altal
kinalt megoldasokra, sét (iii) 0j
lendiiletet kaphat a megujulé
energia ipar (pl. széleromiivek)
is; amihez a (iv) kiegyenlité
szolgaltatasok fejlesztése is
elengedhetetlen.

Maximum csak kicsit emelked6
foldgazarak, vagy akar
csOokkeno arak esetén is
erételjes készpénztermelést
lathatunk majd az elkévetkezé
idészakban.

Még az altalunk korabban
becsiilt viszonylag erételjes
beruhazasi program és magas
osztalékfizetés mellett is nagy
valésziniliséggel megindul a
készpénz felhalmozédas.

Fontos megjegyezni, hogy a modellbe beépitett beruhazasokhoz képest az
elkdvetkez6 években akar jelentésebb fejlesztések is megvaldsulhatnak.
Az ALTEO eredménytermel® képessége jelen pillanatban magas. Ez a
készpénztermelésben egyelére moderaltan jelenik meg a magas forgotéke
igény miatt. (Magas letéti kdvetelImények a fedezeti tgyletek mogott.)
Ugyanakkor, ha az arak nem emelkednek tovabb jelentésen, akkor a
forgotéke igény sem ndvekszik szamottevéen, s ekkor a j6 Gzleti kdrnyezet
nem csak az eredményben, hanem a készpénztermel6 képességben is
megjelenik. Ha pedig csOkkend arakkal szembesullink, akkor a korabban, a
forgotdkében lekotésre kerilt pénz felszabadulhat. Ez pedig azt jelenti,
hogy az elkdvetkez6 években nagy valdszinlséggel jelentés
pénzmennyiség fog rendelkezésre allni a beruhazasokra. Ugyanakkor az is
vilagos, hogy az ALTEO altal kinalt Gzleti megoldasokra névekvé kereslet
mutatkozik az orosz energiahordozokrol valé levalasi folyamatban. igy a
modellbe beépitett eddigi plusz beruhazasoknal, ami 4x5 MW akkumulator
€s 4x20 MW naperém( megvaldsitasaval szamol 2026-ig, a jelenlegi
beruhazasokon tul, akar szignifikansan tobb beruhazas is sziilethet az
elkdvetkez6 négy-6t évben.

Hitelek, az adéssag alakulasa

A magas energiaarak megnovelték a forgotdke igényt is. A tavhé esetében
a korabbi éves periddussal szemben alkalmazott negyedéves foldgazar
meghatarozas nem csak a végfelhasznaldknak segithet (ha netan
csokkend arak jonnének, amit egyel6re még nem mutatnak a hataridés
arak), hanem a szolgaltatéknak is. Hiszen igy a korabbi fedezeti Gigyletek
maximum felére lehet sziikség egy adott idépontban, még egy
leegyszerisitett modellben is. Ugyanakkor a mintegy tizszeresre ugré arak
fényében ez sovany vigasznak tlinik, hiszen még igy is mintegy 6tszo6r
nagyobb poziciokat kell kezelni. Rdadasul a volatilitas is megnévekedett,
ami nyilvan nagyobb letéti kdvetelményekkel jar.

Pont a piac kiszamithatatlansaga az, ami arra késztette az ALTEO-t, hogy
kilépjen a tékepiacra, s kétvényt bocsasson ki. Ugyanakkor a jelenlegi
kiszamithatatlansagot jol jelzi, hogy a kibocséatasi folyamat kézepette 13-rél
18 szazalékra emelkedett az effektiv kamatrata. igy az ALTEO a téli f(tési
szezonhoz tartozé magasabb forgétéke igényre felkészilve végul a Wallis
Asset Management-tél vett fel atmeneti hitelt aprilis 30-ig, de elébb is
visszafizethet. Ugyan a kamatkdltséget nem, csak azt k6zolték, hogy a
harom havi BUBOR szintjéhez kotédik, ezért azt gondoljuk, hogy a hitel
kamata jelenleg 18 szazalék korul lehet. (BUBOR+250bps felar) Mint
fentebb irtuk, ha nincs tovabbi jelents gazar ugras, akkor a pénztermelés
is egyre inkabb beindul. Ezt az alabbi grafikon is jol mutatja, ahol a netto
eladdsodottsag gyors csdkkenését lathatjuk.

Réadasul a magas letéti- és készpénzallomany magas pénzigyi hozamot
biztosit a jelenlegi kamatkdrnyezeteben. Mindekézben a cég a
hozamemelkedés el6tt, az akkori alacsony szinten rogzitette
kamatkoltségét. igy a hitelek és kotvények fix és alacsony kamatkoltséget
jelentenek a cég szamara a mintegy 19 milliard forintnyi hitelallomanyon,
amelyek lejaratai 2029 és 2034 kdz6tt vannak.
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Adoéssag és eladésodottsag
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Forras: ALTEO, Erste becslés
Eredmény elbrejelzés valtozasok
Az eredmény elérejelzés fébb sorai, az Gj és a korabbi elérejelzésben
2022E 2022E 2023E 2023E 2024E 2024E
millio forint Uj régi Uj régi Uj régi
Arbevétel 101.466 85.193 141.707 102.907 137.277 86.807
Anyagijellegii raforditasok (68.988) (59.853) (107.740) (81.239) (107.128) (65.650)
Személyi jellegl raforditasok (5.496) (4.589) (6.138) (4.610) (6.320) (4.625)
Ertékcsokkenés (3.820) (3.757) (3.881) (3.762) (4.330) (4.225)
Egyéb bevételek/(raforditasok) (6.547) (4.195) (6.280) (4.005) (5.416) (4.156)
Aktivalt sajat teljesitmények 339 218 340 219 340 219
Miikodési Eredmény 16.953 13.017 18.008 9.510 14.422 8.371
Pénziigyi bevételek/(raforditasok) (449) (1.201) (65) (1.019) (31) (1.151)
Adozas el6tti eredmény 16.504 11.815 17.942 8.491 14.391 7.220
Jovedelemadd raforditas (2.811) (2.184) (3.485) (2.139) (3.118) (1.809)
Nett6 eredmény (folytatando tevékenységekbol) 13.694 9.632 14.458 6.352 11.273 5.410
Ebbdl az anyavallalat tulajdonosait illeti: 13.657 9.625 14.421 6.344 11.237 5.405
Ebbdl a nem kontrollald érdekeltséget illeti: 37 7 37 8 37 5
EBITDA 20.773 16.774 21.889 13.272 18.753 12.595
EPS 712 502 752 331 586 282
Forras: Erste becslés
Ertékelés

DCF értékelést és dsszehasonlitd mutatészamos (peer group) értékelést is
végeztink. Tovabbra is igaz az, hogy a peer 6sszehasonlitas a cégek
kiilénbdz6 dinamikaja miatt nehézkes. igy ebben az 6sszevetésben az
ALTEO hatalmas alulértékeltséget mutatott, ezért megbizhatébbnak
bizonyult a DCF modell, ami alapjan azt taléljuk, hogy a részvényekre
vonatkozo 12 hénapos célarfolyam 3.790 forint.
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DCF értékelés

A 2028-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztink.
Ez alapjan azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke 3.790
forint 12 hénap tavlataban, ami mintegy 25 szazalékos felértékel6dési
potencialt jelent. Ennek megfeleléen ajanlasunk vétel.

Az értékelési modell

A DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periddusra vonatkozd kockazatmentes hozamszint a 10
éves magyar allamkétvény alapjan 8,2 szazalék. A végeérték
(Terminal Value vagy TV), érokjaradék szamitasnal a magyar 10
és 20 éves allampapirok hozamabdl szamitott ,10 év mulva
érvényes 10 éves hozam” értékét vettik figyelembe, ami 7,4
szdzaléknak adodott, mint kockazatmentes hozam. Ezek az
értékek jelentds, 100 bazispont koérlli emelkedést mutatnak a
korabbi becsléslinkhdz képest.

A részvény kockazati prémiumot az Erste modszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozd minésités
alapjan hataroztuk meg, ami az elérejelzés periédusaban 7,2
szazalék, mig a TV szamitasanal 6,8 szazalékos értéket
hasznaltunk. Ez nem valtozott a fél évvel ezel6tti értékelésiinkhoz
képest.

A piaci bétat az elmult 2 év hetes adataibdl szamitottuk, amelynek
modositott értéke 0,8. A TV szamitdsandl a szokasos modon 1-es
értéket hasznaltunk, ami a piaccal valé egyltt mozgast jelenti.

A cég hitelkoltségét az explicit elérejelzésben a 10 éves hozam +
250 bazispontra valasztottuk, azaz 10,7 szazalékra, ami a jelenlegi
hozamkoérnyezethez illeszkedd kamatkoltség lenne. Ugyanakkor
mivel a korabbi hitelek joval alacsonyabb kamatszinteken lettek
fixalva (vagy éppenséggel alacsony kamatu kotvények), ezért a
hiteleket egy kupon kétvénnyel kozelitettik. A 18 milliard forint
nominalis hitelt — amelyben nincs benne a nemrég felvett 6 milliard
forint révidtavu koélcson — 1,125 milliard forint kamatkoltséggel és 8
éves lejarattal vettik figyelembe, amit visszadiszkontaltunk a
jelenlegi elméleti kamatkoltséggel. igy azt talaltuk, hogy a 18
milliardnyi nominalis hiteldllomany piaci értéke a jelen pillanatban
mintegy 4,8 milliard forinttal alacsonyabb. Ezt vettik figyelembe a
fair érték szamitasnal a DCF modellben.

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

Az ALTEO toérekszik a maximalis hitellehet6ség kihasznaldsara és
optimalis tékeszerkezetben lGzemeltetni a céget, ami 30 szazalék
sajat tékét és 70 szazalék hitelt jelent. Ugyanakkor a tavalyi és az
idénre varhato j6 eredményeknek készdnhetéen ez az arany
elmozdult lefelé. igy jelentés mennyiségii Uj beruhazast lehet / kell
megtenni ahhoz, hogy Ujra magas legyen a rata. (Vagy persze
magasabb osztalékot is lehet fizetni.) Szerintlink a cég térekedni
fog erre, ezért az explicit periodusnal maradtunk az 50-50
szazalékos, mig hosszutavon a 30 szazalékos tékearanynal.
Ehhez persze az is kell, hogy a hitelkamatok cs6kkenésnek
induljanak. Erre j6 lehetéséget latunk, ha az Eurdpai Tanacs
elfogadja a magyar vallalasokat, s megindulnak az unids pénzek
Magyarorszag felé. Erre jovd év kbzepétdl szamitunk.

A TV hosszutavu ndvekedési ratajat konzervativan 1 szazaléknak
vettik.
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DCF
WACC szamitas
2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV
Kockéazat mentes hozam 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 7,4%
Részvénykockazati prémium 7.2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 6,8%
Béta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0
Toékekoltség 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,2%
Hitelkoltség 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 8,9%
Efektiv adérata 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Adopajzs uténi hitelkdltség 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 7,4%
Sajat téke sulya 50% 50% 50% 50% 50% 30%
WACC (sulyozott tokekoltség) 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 9,5%
DCF értékelés
milli6 forint 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV
Arbevétel ndvekedés 39,7% -3,1% -32,4% -16,3% 1,9% 3,0%
EBIT 18.008 14.422 10.733 9.502 11.522 9.632
EBIT-marzs 12,7% 10,5% 11,6% 12,2% 14,6% 11,8%
Effektiv tarsasagi adorata 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBIT addja -3.666 -3.839 -3.761 -3.492 -3.227 -3.072
NOPLAT 14.342 10.584 6.972 6.011 8.294 6.561
+ Amortizacio 3.820 3.881 4.330 4.615 4.824 4.824
Tékeberuhazasok / amortizacio 237,7% 233,9% 209,7% 196,8% 41,5% 100,0%
+/- Forgotdke valtozasa -3.971 3.236 6.614 2.515 891 87
Forgétbke valtozasa / arbevétel névekedés -9,9% -73,1% -14,9% -16,6% 60,1% -11,0%
- T6keberuhazasok -9.080 -9.080 -9.080 -9.080 -2.000 -4.824
A cég szabad cash flow-ja 5.110 8.621 8.836 4.061 12.010 6.648
Végsd érték névekedés 1,0%
Végso érték 79.399
Diszkontalt CF 2022.12.31. 4.582 6.932 6.371 2.625 6.962 46.026
Cégeérték 2022.12.31. 73.498
Kissebségek 46,6
Netté ad6ssag 6.676
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat téke értéke 2022.12.31. 66.775
Sajat toke értéke 2023.12.05. 75.528
Forgalomban |év részvények szama (mn) 19,93
Tokekoltség 14,1%
12 hénapos részvény célar (HUF) 3.789
Emelkedési potencial 25,5%
Részvényéar (HUF) 3.020
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT-marzs
részletes 10,8% 11,3% 11,8% 12,3% 12,8%
id8szak 8,5% 3.838 3.989 4.140 4.290 4.441
37% S 90w 3.671 3.812 3.954 4.095 4.236
< 95% 3.523 3.656 3.789 3.922 4.055
< 10,0% 3.392 3.518 3.644 3.769 3.895
10,5% 3.275 3.394 3.513 3.632 3.751
Végso érték névekedés
PV végsé 0,4% 0,7% 1,0% 1,3% 1,6%
értek 8,5% 3.881 4.005 4.140 4.285 4.443
63% 8 9,0% 3.723 3.834 3.954 4,082 4222
< 95% 3.583 3.682 3.789 3.904 4.028
; 10,0% 3.457 3.547 3.644 3.747 3.857
10,5% 3.344 3.426 3.513 3.606 3.706
Forras: Erste
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Osszehasonlité mutatészamos (peer group) értékelés

Cég P/E EV/EBITDA

2022E 2023E  2024E | 2022E 2023E  2024E P/B
ENERGIEKONTOR AG 30,5 24,5 24,4 16,1 13,5 13,1 12,0
A2A SPA 9,8 10,2 9,7 6,4 6,0 57 14
VEOLIA ENVIRONNEMENT 16,2 13,5 11,3 6,6 6,3 5,9 2,0
EDP RENOVAVEIS SA 30,0 30,1 30,0 13,8 13,4 12,6 2,4
ACCIONA SA 22,1 19,3 20,6 9,0 8,8 8,7 2,1
ORSTED A/S 18,7 30,0 27,0 10,9 13,1 12,1 5,5
Median 20,4 21,9 22,5 9,9 11,0 10,4 2,3
Atlag 21,2 21,3 20,5 10,5 10,2 9,7 4,2
ALTEO 4,4 4,1 5,3 3,2 3,0 3,2 3,1
Mediantol eltérés -79% -81% -76% -68% -13% -70% 39%
Atlagtdl eltérés -79% -81% -74% -69% -71% -67% -26%

2022 december 2-i arak alapjan

Forras: Bloomberg, Erste

Habar az dsszehasonlité mutatdészamos értékelés bizonyos értelemben
nem relevans, ennek ellenére azért a jelentds alulétékeltség mégis
szembet(ing, s mutatja, hogy a részvény nagy valoszinliséggel alulértékelt.
Persze ez abbdl is latszik, hogy a P/E értékeltség 4-5 kérnyékére esik, mig
a relevansabb EV/EBITDA érték 3 korll van. Ez pedig — csak
emlékeztet6ul — azt jelenti, hogy ha a cég most megsziintetné a
beruhazasokat, akkor harom év alatt termelné meg a részvények arat és a
hitelt, ami igencsak attraktiv. Ugyanakkor a jelenlegi nyomott piaci
kdrnyezetben talalunk hasonldan alacsony értékeltségl részvényeket. A
kilénbség az, hogy azok sok esetben a ciklus tetején vannak, ami ugyan
igaz az ALTEO-ra is, azzal a killénbséggel, hogy az ALTEO el6tt viszont
komoly nem organikus névekedési lehetéség van. (Magas pénztermelés,
beruhazasi lehetéségek.) igy a részvény igazan attraktivnak tekinthetd.

Erste Group Research — Vallalatelemzés

12. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt | Utilities
2022. december 7.

Eredménykimutatas 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
(IFRS, milli6 forint, 31/12) 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025
Arbevétel 32.981 44.249 101.466 141.707 137.277 92.819
Készletvaltozas és aktivalt teljesitmény 0 0 0 0 0 0
Osszes bevétel 32.981 44.249 101.466 141.707 137.277 92.819
Egyéb mikodési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagjellegli raforditasok -23.072 -25.624 -68.988 -107.740 -107.128 -65.948
Személyi jellegli raforditasok -3.770 -4.192 -5.496 -6.138 -6.320 -6.458
Egyéb miikddési koltségek -715 -1.553 -6.208 -5.939 -5.076 -5.065
EBITDA 5.423 12.880 20.773 21.889 18.753 15.348
Amortizacio -2.859 -3.937 -3.820 -3.881 -4.330 -4.615
EBIT 2.565 8.943 16.953 18.008 14.422 10.733
Pénziigyi eredmény -1.090 -1.871 -449 -65 -31 477
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adozas el6tti eredmény 1.474 7.072 16.504 17.942 14.391 11.210
Ado -884 -1.215 -2.811 -3.485 -3.118 -2.236
Megsziiné tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -4 -2 -37 -37 -37 -37
Részvényesekre juté netté eredmény 587 5.855 13.657 14.421 11.237 8.938
Mérleg 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
(IFRS, milli¢ forint, 31/12)

Immaterialis javak 3.037 2.517 4.901 4.602 4.585 4.294
Targyi eszkdzok 25.523 25.738 26.748 32.291 37.386 42.052
Pénzeszkdzok 2.505 3.116 1.226 3.678 7.471 10.637
Befektetett eszkdzok 31.065 31.371 32.875 40.572 49.443 56.983
Készletek 443 1.077 1.506 2.360 2.427 1.446
Kovetelések és egyéb forgoeszkdzok 9.921 24.634 36.896 44,981 42.840 32.364
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 3.455 3.679 14.159 9.298 14.494 22.603
Forgdeszkozok 13.819 29.390 52.560 56.640 59.762 56.413
ESZKOZOK OSSZESEN 44.884 60.761 85.436 97.211 109.204 113.396
Részvényesi téke 8.540 18.999 32.920 46.700 57.937 66.874
Kisebbségi részesedés 8 10 47 83 120 156
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 lejératu hitel 24.348 20.929 20.885 20.320 19.754 19.195
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 3.558 3.562 4.425 3.757 4.328 4.801
Hosszu lejaratu kotelezettségek osszesen 27.906 24.491 25.311 24.077 24.081 23.996
Rovid lejaratd hitel 930 2.732 6.420 420 420 420
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 7.501 14.529 20.738 25.932 26.647 21.949
Rovid lejarata kotelezettségek 6sszesen 8.431 17.261 27.158 26.352 27.067 22.369
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 44.884 60.761 85.436 97.211 109.204 113.396
Cash Flow kimutatas 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
(IFRS, milli¢ forint, 31/12)

MUkddési cash flow 5.335 7.381 12.891 13.521 19.508 21.378
Befektetési cash flow -7.662 -3.487 -4.125 -9.080 -9.080 -9.080
Finanszirozasi cash flow 889 -3.681 1.713 -9.301 -5.232 -4.190
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -1.393 224 10.479 -4.861 5.196 8.109
Marginok & Aranyszamok 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Arbevétel ngvekedése 29,0% 34,2% 129,3% 39,7% -3,1% -32,4%
EBITDA rata 16,4% 29,1% 20,5% 15,4% 13,7% 16,5%
EBIT rata 7,8% 20,2% 16,7% 12,7% 10,5% 11,6%
Nett6 profit rata 1,8% 13,2% 13,5% 10,2% 8,2% 9,7%
ROE 8,2% 42,5% 52,6% 36,2% 21,5% 14,3%
ROCE 3,5% 19,4% 30,2% 25,8% 17,4% 12,6%
Toke arany 19,0% 31,3% 38,6% 48,1% 53,2% 59,1%
Nett6 ad6ssag 21.822 19.982 13.147 11.441 5.679 -2.988
Forgotoke 5.388 12.129 25.402 30.288 32.695 34.044
Felhasznalt téke 33.928 42.553 50.539 61.981 68.063 68.844
Készletek forgasi sebessége 68,3 33,7 53,4 55,7 44,8 34,1
Forras: ALTEO, Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest,
Népfirdd u. 24-26., tev. eng. szam: E-II1/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 F&varosi
Torvényszék Cégbirdsaga; tdzsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; 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 foglalkozé részlege
az alkalmazandd toérvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag
dijazasban részesiilt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos
kibocsatasanak vezetd szervezlje vagy tars-vezetOszervezbje volt az el6z6 12 hdénapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak ajanlas és irdnyar nélkuli tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az Osszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerllésére
létrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimi dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetd a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbal a célbol készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el8allitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének id6pontjaban birtokolt ésszerl ismeretein alapul, és id6rél idére kilon
értesités nélkul helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem koételezd jellegli informacidk nyujtasa, és nem mindsil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem min8sul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara valo biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendé ilyenként; sem a jelen
Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy
pénziigyi eszkdz kereskedési stratégiaba valé belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tamaszkodni,
és ilyenre vald 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szerepld valamennyi informacio, elemzés és
kovetkeztetés altalanos természeti. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely
befektetésrél és annak potencialis kockazatairél és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befektetdék
egyeéniigényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszk6z hasznaval, adougyi vonatkozasaival, kockazataival és megfeleld
voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem poétolja a befektetSkre és befektetésre vonatkozo értékelést,
sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénzugyi eszkbéznek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jov6beli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovObeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkézokbe valé befektetés kockazatos és
spekulativ természetl 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 elétt ki kell kérniuk tanacsadoik (féleg jogi és adbétanacsadoéik) véleményét annak biztositdsa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetok igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befektet6k megértsék
az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgélat 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 megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szereplé vélemények kulonbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kildnbozhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsolddik mindketté ugyanahhoz a kibocsatohoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviseldit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel6sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyel6bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatoja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem tehetd semmilyen modon feleléssé
semmiféle koéltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kozvetlen vagy kdzvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznélatabdél vagy alapulvételébdl adddik. A Tarsasag,
annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a térvények altal lehetévé tett mértékben a Vallalat értékpapirjaiban
pozicioval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat pénzigyi
eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult
vallalatai, képviselbi és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi
funkciot tolthetnek be a Vallalatban.
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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
torvényeinek megseértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kerul, kdtelesek
tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve kételezének fogadija el, és beleegyezik az alkalmazandé szabalyozasok betartasaba.
A jelen Dokumentum és a benne szerepl6 informaciok, elemzések, magyarazatok és kdvetkeztetések szerzdi jog
védelme alatt allnak. A Tarsaséag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informéacio barmikor, elézetes értesités nélkil val6 modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot,
hogy ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megszintesse a
frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kotelezd érvényl az esetleges elirdsokért
Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszérozése, publikalasa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a
www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrol az tgylet
el6tti tajékoztatas keretében” elnevezésl hirdetményében.

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 faktrokat is és a részvényarat befolyasolo hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb
részvénylgyletet, pozitiv / negativ részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap taviataban értendé. 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 honapra vonatkozé 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 osszeferhetetlens
eg _20150601.pdf

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

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