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Group
ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt
Vétel
millié forint 2022e 2023e 2024e 2025e 3.400
Arbevétel 100.232 111.034 110.287 89.704 3.100
EBITDA 20.194 20.242 17.780 14.892 e
EBIT 16.374 16.361 13.449 10.277 2200 A
Nett6 eredmény 13.146 13.030 10.844 8.564 i 288
EPS (HUF 685 679 565 446 )

(HUF) O A A R N A A AR AN
CEPS (HUF) 897 897 811 711 QPP $F G P Y Y
BVPS (HUF) 1.689 2.335 2.900 3.346 NN N\ A A N A N AN Y
Osztalek (HUF) 141 223 186 147 e ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt BUX (Rebased)
EV/EBITDA (x) 3,4 3,2 3,4 3,6 -

P/E (x) 4,2 4,2 51 6,5 Részvényarfolyam 1év 6 hoé 3 hoé 1 hé
P/CE (x) 3,2 3,2 3,6 4,0 valtozasa forintban 28,4% 4,0% -2,4% -8,5%
Osztalék hozam 4,9% 7,7% 6,4% 5,1%
Részvényar (HUF), 2023/02/06 2.950 Reuters ALTS.BU Kdzkézhanyad 28,0%
Részvényszam (mn) 19,9 Bloomberg ALTEO HB Részvényesek WAM (52%)
Piaci kapitalizacié (HUF mn / EUR mn) 58.798 / 148,7 Div. Ex-date MRP (5,81%)
Cégérték (HUF mn / EUR mn) 69.797 / 176,6 Célarfolyam 3.920 Honlap: https://alteo.hu/
Az lzlet megy tovabb

Elemzé:

Miro Jozsef Az ALTEO megbizasabdél, a MOL RES nyilvanos vételi ajanlathoz

+36 1235 5131 kapcsolédéan az alabbiakban frissitjiikk a 2022. december 7-én

lozsef.miro@ersteinvestment.hu kozzétett vallalatelemzésiinket.

A csokkentett aram- és gazar elérejelzéseknek koszonhetéen enyhén
csokkent a 2022-es és az az utani évekre vonatkozé eredménybecslés.

A hozamok év eleji erételjes csokkenése alacsonyabb alternativa
koltséget von magaval, és még a kockazati prémium ndévekedésének
ellenére is pozitivan hat a részvények értékére.

Alapvetéen e két tényez6 ellentétes hatasanak készonhetden
emelkedett a fair érték, igy a korabbi 3.790 forintrél 3.920 forintra
emelkedett a célarfolyam. Ez 29 szazalékkal magasabb, mint a MOL
RES ajanlataban szerepld részvényar.

A tulajdonosvaltashoz és a nyilvanos vételi ajanlathoz kapcsolédéan
nem valtozott a modell, hiszen a MOL RES jelenleg nem kivan
valtoztatni a cég stratégiajan és menedzsmentjén.
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Alacsonyabb foldgaz- és
aramarakat varunk az idei és az
elkovetkezo évre most, mint két
hoénappal ezel6tt

Valtoztatasok a modellben

Arfolyam-elérejelzések frissitése
Inflaciés varakozasok
Az Energikum és az ECO-FIRST akvizicidja

Eredmény-elbrejelzés valtozasa

o pr wDnh ke

Hitelek, az adéssag alakulasa

Arfolyam-el6rejelzések frissitése

Az elmult két hénapban nagyot csdkkentek a tézsdei gazarak. A december
eleji szintrél nagyjabdl felezddést lathattunk az elmult idészakban. Ennek
szamos oka van:

e December végén és januarban az atlagosnal joval melegebb volt
az iddéjaras, ami a szakembereket is meglepi.

e Az EU-ban a piaci szerepl6k komolyan veszik a gazfogyasztas 15-
20 szazalékos csokkentését.

e Valbszinlileg a spekulaciot is sikerllt letdrni a holland tézsdén, az
ar sapka és az arazasi mechanizmus megvaltoztatasaval.

o Az arak csokkenését latva az oroszok is engedékenyebbnek
tinnek mind az elszamolas, mind a szallitasi mennyiség
kérdésében.

e Raadasul a cseppfolyds gaz (LNG) is ,,6mlik” az uniéba.

Ennek készdnhetéen a gaztarolok az elmult négy év atlagos 51,9
szazalékos toltdttségéhez képest jelenleg 71,6 szazalékon alinak, ami azt
jelenti, hogy egy atlagos évhez képest jelenleg 20 milliard kdbméter
tobblettel rendelkeziink. Persze ha hidegre fordul az id&jaras, vagy vegul
mégsem jon gaz Oroszorszagbdl, akkor ujra kialakul a piaci fesziltség.
Ennek tovabbra is magas a kockézata, leginkabb az év masodik felében, a
2023-2024-es fiitési szezonban. Ugyanis a tavalyi 65 milliard kbbméter
utan, idén 20-25 milliard kdbméter féldgaz érkezhet Oroszorszagbdl, ha a
jelenlegi szallitasi mennyiségekkel szamolunk. Ez azt jelenti, hogy 40-45
milliard kbbméterrel tobb foldgazra lesz sziikségiink, ami részben az idei
megtakaritasbdl jbhet. Ugyanakkor veszélyt jelent a kinai gazdasag
magara talalasa a magasabb foldgazigénnyel (ami miatt visszaeshet az
Eurépaba széllitott LNG mennyiség), illetve ha visszatér a szokasos hideg
jovo télen, az is szlikbsséghez és magasabb arakhoz vezethet. Egyébként
a jelenlegi alacsonyabb gaz- és aramarak mar kisebb kihatassal vannak
erre a szezonra, hiszen a cégek, koéztik az ALTEO is, el6re fedezi az
alapanyag szukseégletének és az értékesitésének nagy részét.

A fenti megfontolasoknak megfeleléen aktualizaltuk az éves aram és gaz
atlagarakat 2022-re, s csOkkentettiik a 2023-ra és 2024-re vonatkozé
el6rejelzésiinket. Ezek a kdvetkezd grafikonokon lathatok.
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Tovabbra is erés a kapacitas
piac. Ugyanakkor a kiegyenlitd
energia arak a honapokkal
ezel6tti csucsok utan
konszolidalédni latszanak, de
még igy is joval magasabb
értéken allnak, mint egy évvel
ezelo6tt!
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A széndioxid kvéta arakon, elérejelzésen nem valtoztattunk a decemberi 7-
én publikalt elemzéshez képest. Ez konzervativ becslésnek szamit, hiszen
az év masodik felében megindulhat a 20 milliard eurd értékire tervezett, a
2026-2030 periddusbdl elérehozott széndioxid kvétak értékesitése (2023
és 2025 kozott), ami mintegy 6 szazalékos piaci tulkinalatot okozhat az
elkdvetkez6 két és fél évben. igy kénnyen eléfordulhat, hogy az év masodik
felétél alacsonyabb széndioxid kvota arakat lathatunk majd, ami kedvezé
lenne az ALTEO szamara.

A kiegyenlit6 piacokon vegyesen alakultak az arak. A primer, FCR piac
kapacitas arai enyhén, néhany szazalékkal tovabb emelkedtek
decemberhez képest, s az idén januari atlagar mar csak néhany szaz
forinttal maradt el a 30.000 Ft/MW/h értéktdl, mig februarban par napon
meghaladja azt, a tender eredmények alapjan. Ugyanakkor a szekunder
piacon az Uj évben egy picit csOkkent a fesziiltség, s pl. a pozitiv
kiegyenlit6i kapacitas atlagarak a decemberi 50.000 Ft/MW/h fol6tti szintrél
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az ala csokkentek. Ezek az arak azért persze még mindig magasak, s
meghaladjak az egy évvel ezel6tt latott 15.000-25.000 Ft/MW/h arakat.

A szekunder piaci kiegyenlitési arak csokkentek a jelenleg elérhetd
novemberi-decemberi adatok alapjan, az utan, hogy az el6zé hénapokban
komoly emelkedést lathattunk. A negativ (leszabalyozasi) arak
kismértékben csdkkentek az oktéberi jelentés csOkkenést kdvetéen, de
tovabbra is hasonléan magas értékeket mutattak, mint a masodik
negyedévben. A pozitiv energia drak pedig az oktoberben latott "robbanast
kdvetden” konszolidalodtak, de meg igy is joval magasabbak, mint a 2022-
es év elso felében latott értékek.

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

Foldgazarral és széndioxid kvéta arral médositott pozitiv kiegyenlité
energia egységara (HUF/kWh)
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Forras: Erste szamitasok (MAVIR adatok alapjan)
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Egyre magasabb inflacioval
kellett szamolnunk az elmult
idészakban. Az inflacié noveli az
operativ koltséget, amit részben
ellensilyoz a KAT rendszerii
eréomiivek inflaciéhoz kotott
bevételnévekedése.

Inflacios varakozasok

Az év soran jelent8s valtozasok kdvetkeztek be az inflaciéban és az
inflacios elbrejelzésekben is. A gazdasagi kérnyezet kedvezétlendil
valtozott. Ugyanakkor az lzemanyagar sapka eltdriése decemberben és
januarban is tovabb néveli az inflaciot. Az inflaciéndveld hatas ebben az
esteben 2,5 szazalékpont korul lehet, igy a csucs 26-27 szazalék kordl
alakulhat. Hosszabb tetézés utan (20 szazalék feletti inflacio) az év
masodik felében kdvetkezhet be egy gyors csokkenés.

Az inflaciénak alapvetéen két hatasa van az ALTEO teljesitményére. Van
egy j6tékony, ami a KAT rendszerben levé 34 MW (vizerémiivel egyiitt 35
MW) megujulé kapacitas termelt arat emeli, mégpedig az inflacié minusz
egy szazalékkal, a kotelezd termelékenység javulas miatt. Ez a kapacitas
2026-ra kildnben 19 MW-ra (+1 MW viz) cstkken, és az elmult néhany
évben installalt kapacitasokat fogja csak tartalmazni, de azt még hosszu
évekig, mivel a 2018-2019-es lizembeadllitast kdvetden 25 évig élvezik a
kotelezé atvételi rendszer elényeit. Ugyanakkor van egy negativ hatas,
mégpedig az operativ kdltségek ndvekedése. A két tényezd egyuttes
hatasa a modelllink alapjan enyhén negativ, de kdzel van a nullahoz, s
példaul szigoru koéltséggazdalkodassal a két tényezd gyakorlatilag
kiegyenlitheti egymast.

Inflacié

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E  2023E  2024E  2025E  2026E
2022 februar 0,4% 2,3% 2,9% 3,4% 3,3% 5,1% 14,5% 18,5% 4,7% 3,2% 3,0%
2022 december 0,4% 2,3% 2,9% 3,4% 3,3% 5,1% 14,2% 14,5% 4,3% 3,2% 3,0%
2022 méjus 0,4% 2,3% 2,9% 3,4% 3,3% 51% 8,6% 4,8% 3,6% 3,2% 3,0%

Forras: Erste

Az Energikum és az ECO-FIRST
felvasarlasa elég pici ahhoz,
hogy szamottevéen ne hasson
az ALTEO értékelésére

Az Energikum és az ECO-FIRST akvizicidja

Az ALTEO kotelez6 vételi ajanlatot tett az Energikum Zrt. részvényeire,
amely 99 szazalékban tulajdonolja a 2MW biogaz termelé kapacitassal
rendelkezd nagykorosi erémivet (ENERGIGAS). Az erémiivet az ALTEO
Uzemelteti 1 szazalékos tulajdonrész mellett. A cég emellett ajanlatot tett az
ECO-FIRST Kft. 33 szazalékos tulajdonrészére is. Az ECO-FIRST egy
jelentés hulladékkereskedd (pl. lejart szavatossagu élelmiszerek), és a
nagykorosi biogaz Gizem fontos beszallitéja. Az ALTEO mar eddig is 67
szazalékos tulajdonosa volt az ECO-FIRST-nek.

Az ENERGIGAS 2,5 milliard forint beruhazassal éplilt, és 2016 o6ta
Uzemelteti az ALTEO. A beruhazas nagy része hitel volt, s a cég
koényveiben jelenleg is jelentds, tébb mint 1,5 milliard forint hitel szerepel,
mig a sajat t6ke 125 milli6 forint volt tavalyelétt, mikdzben a mikddés
veszteséges volt 2021-ben. Igaz, a magasabb arak idéntdl nyereségessé
tehetik a céget. Az ECO- FIRST pedig néhany milli6 forint profitot termelé
cég, amely 2021-ben 37 millié forint sajat tékével rendelkezett. Ezért a
vételar szerintlink nagy valdszinliséggel nem haladja meg a néhany
szazmillié forintot. Ugyanakkor az ajanlatot a tulajdonosok még nem
fogadtak el, igy a tranzakcidhoz sziikséges hatdsagi jovahagyasok is
hianyoznak. Ezért az Uj szerzeményt nem épitettik be a modellinkbe, mar
csak azért sem, mert a tranzakcioérél nagyon hianyosak az informaciok.
Ugyanakkor valdsziniileg a felvasarlas megvaldsulasa esetén is marginalis
lesz az akviziciok hatdsa az ALTEO fair értékre, a kis méret miatt.
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Az elbrejelzés valtoztatasoknak
kdészonhetéen enyhén
csdkkentek az eredmény-
elorejelzések 2022-re és az
elkovetkez6 évekre

Eredménykimutatas

Eredmény-eldrejelzés valtozasok

A fenti tényez6knek kdszdnhetéen enyhén csokkentek a 2022-es és az
elkdvetkezb évekre vonatkozé elbrejelzéseink a 2022. december 7-én
kdzzétett elemzéslinkben szerepléhoz képest.

2022E 2022E 2023E 2023E 2024E 2024E
millié forint uj régi uj régi uj régi
Arbevétel 100.232 101.466 111.034 141.707 110.287 137.277
Anyagjellegli raforditasok (68.321) (68.988) (78.484)  (107.740) (80.845)  (107.128)

Személyi jellegii raforditasok
Ertékcsdkkenés

Egyéb bevételek/(raforditasok)
Aktivalt sajat teliesitmények
Miikodési Eredmény

Pénziigyi bevételek/(raforditasok)
Adozas elbtti eredmény
Jovedelemado raforditas

Ebbél az anyavallalat tulajdonosait illeti:
Ebbdl a nem kontrollalé érdekeltséget illeti:
EBITDA

(5.509) (5.496) (6.368) (6.138) (6.586) (6.320)
(3.820) (3.820) (3.881) (3.881) (4.330) (4.330)

(6.547) (6.547) (6.280) (6.280) (5.416) (5.416)
339 339 341 340 340 340
16.374 16.953 16.361 18.008 13.449 14.422
(447) (449) (223) (65) 108 (31)
15.927 16.504 16.137 17.942 13.557 14.391
(2.744) (2.811) (3.071) (3.485) (2.677) (3.118)
Netté eredmény (folytatandé tevékenységekbdl) 13.183 13.694 13.066 14.458 10.880 11.273
13.146 13.657 13.030 14.421 10.844 11.237
37 37 37 37 37 37
20.194 20.773 20.242 21.889 17.780 18.753
685 712 679 752 565 586

EPS

Forras: Erste

Az erés pénztermeld
képességen és eladosodottsag
csokkenésen nem nagyon
valtoztattak a modellben
eszk6z6lt médositasok.
Tovabbra is igaz, hogy
jelentésebb beruhazasokra is
képes a cég, amelyek nem
szereplenek a modellben, s igy
persze értéknoveld hatassal
sem birnak.

Hitelek, az adéssag alakulasa

A modellben eszk6z6lt médositdsok enyhén megvaltoztattak az adéssag
alakulasat, de a modell alapjan tovabbra jelentésen megugrik a
készpénztermel6 képesség, a stagnald, csdkkend energiaaraknak
készdnhetben. A jelentés nyereség és a csdkkend forgdtéke szikséglet
emeli a készpénzallomanyt. A beruhazasi terven nem valtoztattunk. 2024
elejétdl évente egy 5 MW akkumulator és 2*10 MW naperém(i
uzembehelyezésével szamolunk. Az utdbbi esetben PPA (Power Purchase
Agreement) keretében torténd megvalositassal, 95 EUR/MWh értékesitési
arral és akkumulator illetve napelem egységenként rendre 1 milliard forint
és 8 millié eurd beruhazasi koltséggel szamolunk. A dinamikusan csékkend
eladdsodottsag jol mutatja, hogy az altalunk felvazoltnal joval gyorsabban
is tud ndvekedni a cég tovabbi jelentés beruhdzasokkal, ha arra lehetésége
nyilik.
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A tulajdonosvaltas nem jar sem
menedzsment, sem stratégia
valtassal, igy az értékelési
modellre sincs hatassal

Adoéssag és eladosodottsag
(milliard forint; nett6 adéssag / (adéssag + téke - pénzallomany)
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Tulajdonosvaltas, nyilvanos ajanlat

A MOL egyik leanyvallalata, a MOL RES Investments (MOL RES) altal
vezetett, 6sszehangoltan eljaro felek, melynek tagjai a Diéfa Alapkezel6
altal kezelt Fénix Magant6kealap (F6nix) és az Indotek-Investments altal
kezelt Riverland Magantékealap (Riverland), 2022. december 17-én
bejelentették, hogy két Iépésben megveszik a Wallis Asset Management
(WAM) ALTEO-ban fennall6 61,557 szazalékos teljes részesedését.

A vételar 2.872 forint részvényenként.

Az 6sszehangoltan eljaro felek els6 kérben 2022. december 21-i datummal
egyenként 3,33 szazalékos tulajdonrészt szereztek az ALTEO-ban
(kisebbségi rész vasarlasanak pénzugyi zarasa). A maradék, tébbségi,
51,457 szazalék megvasarlasanak pénzugyi zaradsa egy késébbi
idépontban varhat6. A megszerzett részvényeket egyenléen osztjak el
egymas kozott a felek.

A tulajdonosvaltashoz kapcsolédéan az 6sszehangoltan eljaré felek
nevében a MOL RES nyilvanos ajanlatot tesz (i) az ALTEO 6sszes
kibocsatott részvényére (ii) 3.040 forint per részvény aron. A felek a
megszerzett részvényeket egyenl6 aranyban osztjak el egymas kozott.

A nyilvanos ajanlat életbe Iépéséhez sziikséges a MEKH (Magyar
Energetikai és K6zm(i-szabalyozasi Hivatal), a GVH (Gazdasagi
Versenyhivatal) és az MNB (Magyar Nemzeti Bank) jovahagyasa. A MEKH
jovahagyasat kdovetéen az MNB 2023. februar 6-an engedélyezte a
nyilvanos ajanlat életbe 1épését.
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A tulajdonosi struktura valtozasa

Tulajdonosok a WAM értékesitési tranzakcioja el6tt

= WaAM Tulajdonosi szerkezet 2022, december 16.
« MOL RES WA 12,289,164 61,56%
o MOL RES -
= Foni Fonic _
= Riverland Riverland -
= Management Management 514,424 4 55%
5,81% u Sajat részvény Sajat részvény 6.220 0,03%
0,03% | MRP MRP 1.158.263 5,81%
4.59% _ . t_*_{i:'rzkezh anyad 5.583.403 28,01%
: = Kozkezhanyad Osszesen 19.931.474 100,00%
Forras: ALTEO
Aktualis tulajdonosi szerkezet
= WA Tulajdonosi szerkezet 2022. december 21.
= MOL RES WAl 10.273.005 51,57%
T MOL RES 663.719 3,33%
» Fonix Féinix 663718 3,33%
= Riverland Riveriand §63.718 3,33%
= Management Management 014424 4 59%
581% = Sajat részvény Sajat részvény 5.220 0,03%
0,03% “MRE MRP 1.158.263 5,81%
4505, o Kbzkézhanyad 5.583.403 28,01%
e [/ = Kozkezhanyad Bsszesen 19.931.474  100,00%
333% ) /|
J3,33%
3,33% _/
Forras: ALTEO
Tulajdonosi szerkezet a WAM teljes részvénymennyiségének adas-vétele utan
0,00% Tulajdonosi szerkezet a WAM
= WAM teljes reszvenyatruhazasakor
WAN - 0,00%
=MOL RES MOL RES 4089722 20 52%
= Fiinix Fiinix 4.085.721 20,52%
« Riverland Riveriand 4.089.721 20,52%
Management 914 424 4 55%
5 81% - Ma_'jagf"“e'ft Sajat részvény 6.220 0,03%
1 m Sajat reszveny MRP 1.158.263 5,81%
0.03% = MRP Kbzkézhanyad 5583403 25,01%
4,50% = Kozkézhanyad Osszesen 19.931.474 100,00%
Forras: ALTEO
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A tobbségi tulajdonosvaltast kdvetéen egy szértabb tulajdonosi szerkezet
alakul ki, ahol egy szakmainak tekinthetd és két pénziigyi kisebbségi
tulajdonos jelenik meg a korabbi tdobbségi tulajdonos pénziigyi befektetd
helyett.

A nyilvanos ajanlat soran a kiszoritasi kiiszobot (90 szazalék)
meghalado tulajdonrész megszerzését nehezitheti, és igy a
részvények tézsdei kivezetésének valdsziniiségét csokkentheti, hogy
az MRP és a menedzsment (igazgatosagi tagokkal egyiitt) kezében
osszesen 10,4 szazaléknyi részvény van.

Ugyanakkor a nyilvanos ajanlat kovetkeztében esetlegesen csdkkend
kézkézhanyadnak készénhetéen cs6kkenhet a részvények tézsdei
likviditadsa, ami mind a vételi, mind az eladasi tranzakcidkat
nehezitheti a j6vében.

A tulajdonosvaltas hatasa a cégre

A MOL RES altal benyujtott miikodési terv szerint:

e Az ALTEO jenlegi mikddése és uzleti modellje alapvetéen
megfelel6 a tovabbi fejlédéshez, a nyilvanos ajanlat kdvetkeztében
az Uzleti terv varhatéan nem keril modositasra.

o Az ajanlattevd jelenleg nem tervez valtoztatast a menedzsmentben
és a jelenleg fennall6 humaneréforrasban.

e A MOL RES tamogatja az ALTEO stratégiajanak sikeres
megvalositasat.

Mindez azt jelenti, hogy a tulajdonosvaltashoz kapcsolédéan nem
szikséges valtoztatasokat eszk6zdlni a modellen, igy ez a részvények fair
ertékére sincs jelenleg hatassal.

Ugyanakkor a MOL, mint jelentds energiapiaci, tékeerés szerepl®
megjelenése a tulajdonosi kdrben lehetéséget teremthet arra, hogy az
ALTEO gyorsabban vagy akar nagyobb méretben valdsitsa meg
ndvekedési terveit.

A Scope Ratings a nyilvanos ajanlat kapcsan felllvizsgalat ala vette az
ALTEO hitelmindsitését, egy lehetséges pozitiv felminésitéssel.

A nyilvanos ajanlat részvényenkénti 3.040 forintos ara elmarad a
részvények jelenlegi fair értékétol, a részvényekre vonatkozo
célarfolyam 29 szazalékkal haladja meg azt.
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Likviditasi kockazat

Piaci kockazat

Szabalyozéi kockazat

Megvalésitasi kockazat

Pénziigyi kockazat

Idéjarasi kockazat

Kockazatok

A nyilvanos ajanlat kdvetkeztében csokkenhet a szabad kdzkézhanyad,
ami csOkkenheti a részvények tézsdei likviditasat, s igy tovabb nehezitheti
a részvények t6zsdei adas-vételét.

A nyersanyag és energiaarak gyors és hektikus valtozasa jelentds
kockazatot hordozhat magaban, még akkor is, ha a cég fedezeti
ugyletekkel igyekszik minimalizalni az ilyen iranyu kockazatait.

szabalyozott piacnak tekinthet6. Nem zarhatok ki olyan valtoztatasok,
amelyek bizonyos uzleti tevékenységet vagy tevékenységeket negativan
érinthetnek. llyen lehet akar a rendkivili adék kivetése is, vagy éppen
bizonyos beruhazasokra vonatkozo feltételek hianya.

A cég novekedési stratégiaja a beruhazasokra illetve akviziciokra épdil,
amiben er6s track record-dal rendelkezik. Ugyanakkor ezek a lehetéségek
az aktualis gazdasagi, lzleti kdrnyezettdl fliggenek.

Deviza Ugyletek kockazata, fedezeti Gigyletekhez kdtheté kockazatok.

A megujulé energia id6jaras fliggd. 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 termeldktdl.

Ertékelés

Ahogy korabban is, DCF értékelést és 6sszehasonlité mutatészamos (peer
group) értékelést is végeztink. A kilféldi részvényekbdl allé peer csoport
masszivan magasabban értékelt, ami a teljes magyar piac
alulértékeltségének is koszonhetd. Ezért a DCF modellt vettik alapul a
célarfolyam meghatarozdsanal, igy a 12 hénapos egy részvényre
vonatkozo célar 3.920 forintnak adddott.

DCF értékelés

Az aktualizalt modell alapjan DCF értékelést végeztink. Ez alapjan azt
talaltuk, hogy a cég egy részvényének fair értéke 3.920 forint 12 hénap
tavlataban, ami mintegy 33 szazalékos felértékel6dési potencialt jelent.
Ennek megfelel6en ajanlasunk vétel.

Az értékelési modell

A DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

o Az explicit periddusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10
éves magyar allamkoétvény idei atlagos hozama alapjan 7,7
szazalék, az elmult hetek hozamcsokkenésének kdszdnhetéen. A
végérték (Terminal Value vagy TV), 6rokjaradék szamitasnal a
magyar 10 és 20 éves allampapirok idei atlagos hozamabal
szamitott ,10 év mulva érvényes 10 éves hozam” értékét vettik
figyelembe, ami 7,2 szazaléknak adddott, mint kockazatmentes
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hozam. Ezek az értékek 50 és 20 bazispontos csokkenést
mutatnak a decemberi elemzésben levé értékekhez képest.

A részvény kockazati prémiumot az Erste mddszertan alapjan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozd mindsités
alapjan hataroztuk meg, ami az el6rejelzés periédusaban 7,45, mig
a TV szamitasanal 7,0 szazalékra emelkedett az S&P lemingsitést
kovetben, a korabbi 7,2 és 6,8 szazalékrol.

A piaci bétat az elmult két év hetes adataibdl szamitottuk,
amelynek modositott értéke 0,7. A TV szamitasanal a szokasos
maodon 1-es értéket hasznaltunk, ami a piaccal valé egyltt mozgast
jelenti. Az explicit periédusban ez kismérték( csokkenést jelent a
korabbi elemzéslinkben hasznalt értékhez képest.

A cég hitelkdltségét az explicit elérejelzésben a 10 éves hozam +
250 bazispontra valasztottuk, azaz 10,2 szdzalékra, ami a jelenlegi
hozamkoérnyezethez illeszkedd kamatkoltség lenne. Ugyanakkor
mivel a korabbi hitelek joval alacsonyabb kamatszinteken lettek
fixalva (vagy éppenséggel alacsony kamatu kétvények), ezért a
hiteleket egy kupon koétvénnyel kozelitettik. A 18 milliard forint
nominalis hitelt — amelyben nincs benne a nemrég felvett 6 milliard
forint révidtavu kolcson és a minap folydsitott 4 milliard forint
zo6ldhitel (Taxondmia) — 1,125 milliard forint kamatkdltséggel és 8
éves lejarattal vettik figyelembe, amit visszadiszkontaltunk a
jelenlegi elméleti kamatkoltséggel. Igy azt talaltuk, hogy a 18
milliardnyi nominalis hitelallomany piaci értéke a jelen pillanatban
mintegy 4,4 milliard forinttal alacsonyabb. Ezt vettik figyelembe a
fair érték szamitasnal a DCF modellben. A hozamszint cs6kkenése
miatt a hitel piaci értéke és a nominalis hitel k6zotti érték
kismértékben csdkkent a decemberi elemzésben hasznalt értékhez
képest, ahogy a piaci becsdlt hitelkdltség is. A Scope Ratings-tél
érkezb esetleges felmindsités esetén a prémium, és igy a
hitelk6ltség is tovabb csdkkenne ,ceteris paribus®.

Az effektiv adoratat 17 szazalékra vettiik, ami a jelenlegi érték
kdrnyékeén van.

Az ALTEO térekszik a maximalis hitellehet6ség kihasznalasara és
optimalis t6keszerkezetben Gzemeltetni a céget, ami 30 szazalék
sajat tékét és 70 szazalék hitelt jelent. Ugyanakkor a tavalyi és az
idénre varhato j6 eredményeknek kdszbnhetéen ez az arany
elmozdult lefelé. igy jelentés mennyiség (j 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 csdkkenésnek
induljanak. Erre j6 lehet&séget latunk, ha az Eurdpai Tanacs
elfogadja a magyar vallalasokat, s megindulnak az unioés pénzek
Magyarorszag felé. Erre az idei év kdzepétdl szamitunk.

A TV hosszutavu ndvekedési ratajat konzervativan 1 szazaléknak
vettik.
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WACC szamitas

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV
Kockazat mentes hozam 7, 7% 7.7% 7,7% 7.7% 7.7% 7.2%
Részvénykockazati prémium 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,0%
Béta 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 1,0
Tokekoltség 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 14,2%
Hitelkdltség 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 8,7%
Efektiv adorata 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Addpajzs utéani hitelkdltség 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 7,2%
Sajat téke sulya 50% 50% 50% 50% 50% 30%
WACC (sulyozott tokekoltség) 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 9,3%
DCF értékelés
millié forint 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e TV
Arbevétel novekedés 10,8% -0,7% -18,7% -13,1% 1,9% 3,0%
EBIT 16.361 13.449 10.277 9.236 11.248 9.647
EBIT-marzs 14,7% 12,2% 11,5% 11,8% 14,2% 11,8%
Effektiv tArsasagi adérata 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBIT addja -3.386 -3.656 -3.265 -3.077 -3.138 -3.026
NOPLAT 12.975 9.793 7.012 6.158 8.110 6.621
+ 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%
+/- Forgotoke valtozasa -1.178 2.650 4.555 2.269 906 87
Forgotéke véltozasa / arbevétel névekedés -109%  -355,1% -22,1% -19,3% 60,8% -11,0%
- T8keberuhazasok -9.080 -9.080 -9.080 -9.080 -2.000 -4.824
A cég szabad cash flow-ja 6.537 7.245 6.817 3.962 11.840 6.709
Végsé érték nbvekedés 1,0%
Végso érték 81.744
Diszkontalt CF 2022.12.31. 5.899 5.900 5.010 2.628 7.087 48.929
Cégérték 2022.12.31. 75.453
Kissebségek 46,6
Nett6 adésség 7.075
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat téke értéke 2022.12.31. 68.331
Sajat téke értéke 2024.01.16. 78.289
Forgalomban Iév6 részvények szama (mn) 19,93
Tokekoltség 13,1%
12 hénapos részvény célar (HUF) 3.928
Emelkedési potencial 33,1%
Részvényar (HUF) 2.950
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT-marzs
részletes 10,8% 11,3% 11,8% 12,3% 12,8%
id&szak 8,3% 3.990 4.152 4.314 4.476 4.638
35% S 88% 3.805 3.957 4108 4.260 4.412
< 93% 3.643 3.785 3.928 4.070 4.213
= 9,8% 3.499 3.634 3.768 3.902 4.036
10,3% 3.371 3.498 3.625 3.752 3.879
Végso érték novekedés
PV végsd 0,4% 0,7% 1,0% 1,3% 1,6%
érték 8,3% 4.030 4.166 4.314 4.474 4.649
65% O 88% 3.856 3.978 4.108 4.250 4.403
< 93% 3.702 3.811 3.928 4.054 4.189
= 9,8% 3.564 3.663 3.768 3.881 4.002
10,3% 3.440 3.530 3.625 3.727 3.835

Forras: Erste
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Osszehasonlité mutatészamos (peer group) értékelés

Cég P/IE EV/EBITDA

2022E 2023E 2024E | 2022E 2023E 2024E P/B
ENERGIEKONTOR AG 28,7 21,6 211 8,3 15,3 12,3 12,0
A2A SPA 11,3 11,6 10,9 73 6,5 6,2 1,4
VEOLIA ENVIRONNEMENT 18,3 154 13,0 8,9 7,0 6,6 2,0
EDP RENOVAVEIS SA 29,4 30,0 27,8 22,4 12,9 12,7 2,4
ACCIONA SA 22,3 19,7 20,5 10,0 8,7 8,6 2,1
ORSTED A/S 15,9 34,2 28,8 26,5 10,0 13,0 5,5
Median 20,3 20,7 20,8 9,5 9,4 10,4 2,3
Atlag 21,0 22,1 20,4 13,9 10,1 9,9 4,2
ALTEO 4,2 4,3 51 3,2 3,1 3,2 1,8
Mediantol eltérés -79% -79%  -75% -66% -67%  -69% | -22%
Atlagtol eltérés -80% -81%  -75% -77% -70%  -67% | -58%

Forras: Bloomberg, Erste; 2023. februar 2-i arak alapjan

Habar az 6sszehasonlité mutatdszamos értékelés bizonyos értelemben

nem relevans, ennek ellenére azért a jelent8s alulértékeltség mégis

szembet(inG, s mutatja, hogy a részvény nagy valoszinlséggel alulértékelt.
Persze ez abbdl is latszik, hogy a P/E értékeltség 4-5 kornyékére esik, mig

a relevansabb EV/EBITDA érték 3 koril van. Ez pedig — csak

emlékeztetdul — 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 hasonléan alacsony értékeltségl részvényeket. A
kildnbség az, hogy azok sok esetben a ciklus tetején vannak, ami ugyan
igaz az ALTEO-ra is, azzal a kildnbséggel, hogy az ALTEO elétt viszont
komoly nem organikus ndvekedési lehetéség van. (Magas pénztermelés,
beruhazasi lehetéségek.) igy a részvény igazan attraktivnak tekinthetd.
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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 44,249 100,232 111,034 110,287 89,704
Készletvaltozas és aktivalt teljesitmény 0 0 0 0 0 0
Osszes bevétel 32,981 44,249 100,232 111,034 110,287 89,704
Egyéb miikddési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagijellegl raforditasok -23,072 -25,624 -68,321 -78,484 -80,845 -63,017
Személyi jellegl raforditasok -3,770 -4,192 -5,509 -6,368 -6,586 -6,730
Egyéb miikédési koltségek -715 -1,553 -6,208 -5,939 -5,076 -5,065
EBITDA 5,423 12,880 20,194 20,242 17,780 14,892
Amortizacioé -2,859 -3,937 -3,820 -3,881 -4,330 -4,615
EBIT 2,565 8,943 16,374 16,361 13,449 10,277
Pénziigyi eredmény -1,090 -1,871 -447 -223 108 477
Rendkivili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adézas elétti eredmény 1,474 7,072 15,927 16,137 13,557 10,754
Ado -884 -1,215 -2,744 -3,071 -2,677 -2,154
Megsziin6 tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -4 -2 -37 -37 -37 -37
Részvényesekre juté netté eredmény 587 5,855 13,146 13,030 10,844 8,564
Mérleg 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
(IFRS, milli6 forint, 31/12)

Immateridlis 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 1,225 3,730 6,928 9,966
Befektetett eszkozok 31,065 31,371 32,873 40,623 48,899 56,312
Készletek 443 1,077 1,488 1,849 1,950 1,397
Kovetelések és egyéb forgbeszkozok 9,921 24,634 36,643 38,746 37,407 31,746
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkdzok és egyenértékeseik 3,455 3,679 14,201 14,689 19,501 25,304
Forgodeszkozok 13,819 29,390 52,332 55,284 58,858 58,448
ESZKOZOK OSSZESEN 44,884 60,761 85,205 95,907 107,757 114,759
Részvényesi toke 8,540 18,999 32,410 44,798 55,642 64,205
Kisebbségi részesedés 8 10 47 83 120 156
Hibrid téke és egyéb tartalékok 0 0 0 0 0 0
Egyéb elhatarolasok 0 0 0 0 0 0
Céltartalé kok 0 0 0 0 0 0
Hossz lejaraty hitel 24,348 20,929 20,885 24,320 23,754 23,195
Egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek 3,558 3,562 4,425 3,757 4,328 4,801
Hosszu lejarata kotelezettségek 6sszesen 27,906 24,491 25,311 28,077 28,081 27,996
Rowvd lejaratu hitel 930 2,732 6,420 420 420 420
Egyéb rovid lejératl kotelezettségek 7,501 14,529 21,019 22,530 23,494 21,982
Rovid lejarata kotelezettségek 0sszesen 8,431 17,261 27,438 22,950 23,914 22,401
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 44,884 60,761 85,205 95,907 107,757 114,759
Cash Flow kimutatas 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
(IFRS, milli6 forint, 31/12)

Mikodési cash flow 5,335 7,381 12,934 14,765 18,668 18,945
Befektetési cash flow -7,662 -3,487 -4,125 -9,080 -9,080 -9,080
Finanszirozasi cash flow 889 -3,681 1,713 -5,197 -4,776 -4,061
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA -1,393 224 10,522 488 4,812 5,804
Marginok & Aranyszamok 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Arbevétel ndvekedése 29.0% 34.2% 126.5% 10.8% -0.7% -18.7%
EBITDA rata 16.4% 29.1% 20.1% 18.2% 16.1% 16.6%
EBIT rata 7.8% 20.2% 16.3% 14.7% 12.2% 11.5%
Netté profit rata 1.8% 13.2% 13.2% 11.8% 9.9% 9.6%
ROE 8.2% 42.5% 51.1% 33.8% 21.6% 14.3%
ROCE 3.5% 19.4% 29.3% 24.4% 17.5% 12.4%
T6ke arany 19.0% 31.3% 38.1% 46.8% 51.7% 56.1%
Netté adbssag 21,822.5 19,981.7 13,104.3 10,050.5 4,672.6 -1,689.6
Forgotoke 5,388.2 12,129.5 24,893.7 32,334.3 34,943.2 36,046.1
Felhasznalt téke 33,928.1 42,552.9 49,985.9 58,688.5 64,761.5 67,473.0
Készletek forgasi sebessége 68.3 33.7 53.3 47.0 42.6 37.7

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; tézsdetagsag: 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 mindsul, 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 nélkili 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 abbol a célbodl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tébb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el6allitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének id6pontjaban birtokolt ésszerl ismeretein alapul, és id6rél idére kilon
értesités nélkul helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezd jellegli informacidk nyuljtasa, és nem minésul befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem min8sul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara vald 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 szereplé valamennyi informacio, elemzés és
kovetkeztetés altalanos természetli. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely
befektetésrél és annak potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befektettk
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 eszkdznek 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 eszkdzokbe vald befektetés kockazatos és
spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés
kockazata. Nem minden befektetés alkalmas minden befektet§ szamara. Ezért a befektetéknek minden befektetési
dontés elétt ki kell kérnitk tanacsadoik (féleg jogi és addtanacsadoik) véleményét annak biztositdsa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénztgyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték 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
kildnbbzhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsolddik mindkettd ugyanahhoz a kibocsatéhoz. 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 tehet6 semmilyen médon felel6ssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kdzvetlen 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.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénziigyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos
jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartasa ezen egyéb jogrendszerek
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torvényeinek megseértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba keril, kdételesek
tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve kételez6nek fogadija el, és beleegyezik az alkalmazandé szabalyozasok betartasaba.
A jelen Dokumentum és a benne szerepl6 informaciok, elemzések, magyarazatok és kdvetkeztetések szerz6i jog
védelme alatt allnak. A Tarsaséag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informacio barmikor, elézetes értesités nélkil valé médositasara. 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 informé&cié nem kotelezd érvényl az esetleges elirasokért
Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbsz6rézése, 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 tigylet
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 befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhato jelentésebb
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 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 médszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny
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