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VALLALATELEMZES

ALTEO Energiaszolgaltatdo Nyrt.

Ajanlas: felllvizsgalat alatt
Célar: felllvizsgalat alatt
Részvényar (2026. februar 16.): 4.550 forint

Elemzo: Itt a fordulat?

Mir6 Jozsef

+361-235-5131

jozsef.miro@ersteinvestment.hu A csoport éves arbevétele 19%-kal, 125,4 milliard forintra nétt, elsésorban

az ELTEX (ALTEO Circular) akvizicidjanak készénhetéen, s az energetikai
szolgaltatasok felfutasa miatt. Ezzel parhuzamosan a konszolidalt EBITDA
16,4 milliard forintot tett ki, ami elmaradt az el6z6 évtél. A visszaesés f6 oka
az energiatermelési és rendszerszintli szolgaltatasi piacokon tapasztalhaté
marzs szlkulés, valamint a stratégiai névekedéshez kapcsolddd koéliségek
emelkedése volt.

Az eredmény a harmadik negyedévi veszteség utan a negyedik
negyedévben ujra pozitivba fordult, a netté eredmény 344 milli6 forint lett,
amelyet a novekvd értékcsdkkenés és kamatraforditasok is terheltek, igy
elmaradt az egy évvel korabbi szinttél. Az utébbi esetén fontos megjegyezni,
hogy az adoraforditasok is jelentésen névekedtek, mikézben az addzas elbtti
profit csokkent. Fontos pozitiv jelzés ugyanakkor, hogy 2025 negyedik
negyedévében az EBITDA mar 10%-kal meghaladta az el6z8 év azonos
id6szakat. Mindez a magas beruhazasi idészaknak és a lassan beinduld
ehhez kapcsolodd jovedelmeknek is kdszonheté. Ez az elkdvetkezd
negyedévekben tovabb fog er6sodni.

A hé- és villamosenergia-termelés és -menedzsment szegmens tovabbra is
az ALTEO egyik legnagyobb uzletaga, ugyanakkor 2025-ben itt volt
érzékelhetd a legerdsebb piaci nyomas. A szegmens EBITDA-ja 8,8 milliard
forintra csdkkent, ami 33%-0s visszaesést jelent. Ennek hatterében a
kiegyenlitd energia piac volatilitasa, az uj belépdk miatti fokoz6do verseny,
valamint a rendszerszintl szolgaltatasok arkérnyezetének romlasa allt. A
menedzsment valasza a hatékonysagjavitds és a portfdlio tudatos
atalakitasa volt.

A megujulé alapu energiatermelés ezzel szemben stabil teljesitményt
nyujtott. A beépitett kapacitas 116 MW-ra emelkedett, mikézben az EBITDA
4%-kal, 4,5 milliard forintra nétt. A portféliébdvilés és a kedvezbébb
villamosenergia-arak pozitiv hatasat részben ellensulyozta az atlagosnal
gyengébb szeles év, valamint egyes szélerémiivek KAT-rendszerbél vald
kifutasa. A tovabbi varhatd beruhazasok tovabbi profitbévilést tesznek
lehetbvé az elkdvetkez6 években. Ugyanakkor ez egyel6re még relative
gyengébb eredménynek tekinthetd.
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Az energetikai szolgaltatasok szegmens arbevétele kdzel megduplazédott,
els6sorban a MOL szamara végzett projekteknek és az energiatarolasi
beruhazasok Kkivitelezésének koszonhetéen. Bar a szegmens EBITDA
szinten negativ maradt, az eredmény érdemben javult az el6z6 évhez képest.
Itt azért jelent6sebb javulassal kalkulaltunk korabban, pont a MOL-nak
nyujtott beruhazasnak kdszénhetben is.

A korforgasos gazdalkodas — az ALTEO Circular (ELTEX) integraciojat
kovetéen — 2025 egyik legnagyobb nyertese volt. Az arbevétel tébb mint
haromszorosara nétt, mig az EBITDA 2,6 milliard forintra emelkedett, ami
127%-0s novekedést jelent. A negyedik negyedévben a ndvekedés 862
szazalék volt! Az ELTEX akvizicié, az uj DRS feldolgozé kapacitasok és az
organikus fejlédés révén a szegmens az ALTEO egyik legfontosabb
novekedési motorjava valt. Rovid tavon ugyanakkor az iparagi bér- és
integracios koltségek ndvekedése visszafogja a marzsokat.

Az energia-kiskereskedelem stabil, mérsékelten ndvekvé eredményt hozott.
Az EBITDA 10%-kal emelkedett, mikézben jelentés portféliobévilés valdsult
meg mind a villamosenergia-, mind a gazuzletagban. A szegmens
teljesitményét ugyanakkor névekv szabalyozasi terhek — kilénésen az EKR
kotelezettségek szigorodasa — terhelik.

A kilatasok 6sszességében kedvezbek. 2026 elején lizembe all a 70 MW
O6sszkapacitasu energiataroldi portfélio, amely Gj, magasabb marzsu bevételi
forrast nyithat meg. A kérforgasos lzletagban az integracié elérehaladtaval
javulé hatékonysag és skalazhatésag varhaté. A MOL-lal fennallé stratégiai
egylittmiik6dés tovabbi ndvekedési lehetéségeket kinél, mig a 2025 negyedik
negyedévében tapasztalt EBITDA-javulas megerdsiti, hogy a csoport a
névekedési ciklus fordulépontjahoz érkezett.

ALTEO
Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt Publikalt Publikalt
millio Ft 2025.IV. 2024.IV. év/év 2025.I1-IV. 2024.1-IV. év/év
H6- és villamosenergia termelés és menedzsment 17.812 18.008 -11% 67.042 62.412 7,4%
Meguijulé alapu energiatermelés 1.816 2254 -194% 8.460 7.283 16,2%
Energetikai szolgaltatasok 5.581 2.554 7185% 11.422 6.157 855%
Energia kiskereskedelem 10.653 11.307 -58% 38.299 37.827 1.2%
Korforgdsosgazdalkodas 7.451 1.346 453,6% 17.360 4909 2536%
Egyéb 0 0 1 0 n.m.
Konszolidacios kiilonbozet -4.711 -4.649 1,3% -17.161 -12.981 322%
Arbevétel 38.602 30.820 252%  125.423 105.607 188%
EBITDA 4.660 4238 10,0% 16.442 19.048 -7137%
EBITDA H6- és villamosenergia termelés és men. 1.776 271 -34,5% 8.831 13.143 -328%
EBTDA Megujuld alapu energiatermelés 850 1.307 -350% 4.481 4.323 37%
EBITDA Energetikai szolgaltatasok 2 -229 n.m. -586 -782  -251%
EBITDA Energia kiskereskedelem 1.420 1182  201% 4.394 3.999 99%
EBITDA Korforgasosgazdalkodas 1.193 124 862,1% 2.625 1155 7127,3%
EBITDA Egyéb -581 -857 -322% -3.304 -2.790 18,4%
Uzemi eredmény 1.802 2231 -192% 8.035 13.506 -40,5%
Addzott eredmény 344 1.064 -6/,7% 3.044 9.624 -684%
EBITDA marzs 121% 13,8% 13,1% 18,0%
Uzemi marzs 47% 7.2% 6,4% 12.8%
Netto marzs 0,9% 35% 24% 9,1%

Forrds: 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-111/324/2008 és 111/75.005-19/2002; tézsdetagsag: BET Zrt.; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
felligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadséag 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
térvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag a kibocsato Vallalattdl dijazasban részesiilt.
A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé6 mas személy a kibocsatd Vallalat nyilvanos kibocsatasanak vezetd szervezdje vagy
tars-vezetdszervezgje volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak
ajanlas és iranyar nélkili tervezetét juttathatta el.

Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az 6sszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerulésére létrehozott hatékony belsé
szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informéacios korlatok leirasa a Tarsasag Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos
dsszefoglalé rendelkezések cimii dokumentumaban olvashatéak, amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérhetd az Erste Market
Dokumentumok — Erste Market oldalon. Jelen Dokumentumot a Tarsasag abbdl a célbol készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy
vagy tébb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat) tovabbi gazdasagi informaciét szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a
Dokumentum el6éallitasaért felelés elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszer(i ismeretein alapul, és id6rél
id6re kilon értesités nélkil helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kételezé jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsil befektetési tanacsadasnak. A jelen
Dokumentum nem mindsul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy vasarlasara vald biztatasnak, ilyennek nem
képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul
szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy pénzigyi eszk6z kereskedési stratégiaba vald belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban
nem lehet ra tAmaszkodni, és ilyenre val6 6szténzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacio, elemzés
és kovetkeztetés altalanos természeti. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogé attekintést adni barmely befektetésrél és annak
potencialis kockazatairdl és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték egyéni igényeit az értékpapir vagy pénzugyi
eszkoz hasznaval, adougyi vonatkozasaival, kockazataival és megfelel6 voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem pétolja
a befektetékre és befektetésre vonatkozo értékelést, sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi
eszkdznek mas a kockazati szintje. Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jovébeli becslések nem
nyujtanak garanciat a jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénziigyi eszk6zokbe vald 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 befektetéknek 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 valdban megfeleljen a befekteték igényeinek és szandékanak,
valamint hogy a befekteték megértsék az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan déntsenek a befektetés mellett, és legyenek
olyan helyzetben, hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos kutatasi jele ntésekben
szerepl6 vélemények kiildnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei kiildnbdzhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba
kapcsolddik mindkett6 ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képvisel6it és alkalmazottait) sem
kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal garanciat vagy felelésséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes
voltaért.

Sem a Téarsasag barmely vallalata, sem annak barmely ligyvezetd igazgatdja, felligyelébizottsagi tagja, igazgatdtanacs-tagja, igazgatoja,
tisztvisel6je vagy egyéb alkalmazottja nem teheté semmilyen médon felel6ssé semmiféle koltségért, 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 térvények 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 tartasa ezen egyéb jogrendszerek torvényeinek 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 kovetkeztetések
szerz@i jog védelme alatt alinak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és informacié
barmikor, elézetes értesités nélkil valé médositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot, hogy ne frissitse a jelen
Dokumentumban foglalt valamely informaciot, vagy hogy teljes mértékben megsziintesse a frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt
valamennyi informacié nem kotelezé érvényl az esetleges elirasokért Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbszdrozése, 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%
CsoOkkentés -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 részvényligyletet, 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 vonatkozé ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:

https://www.erstemarket.hu/files/vallalatelemzesek kovetese.pdf?1710322769

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:

https://www.erstemarket.hu/fajl/c055e6f3c59efe99e3f969abb1f7402a8b549382-675d4c5109f8 10CF759C0-AC70-4675-9B1D-
96FB1D6E7160

Osszeférhetetlenségi esetek:

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

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:

https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:

https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup com/en/research/documents/legal/Recommendations Distribution.pd
f

Az ajanlas aktualizalasa

A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kozzétételének napjatédl kezdédé 12 honapos idétavra értendd. A célarat és az ajanlast
altalaban az id6kozi beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk feldl.

A rendszeres id6kdzonként megjelené6 Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzonként frissitjik (pl. negyedéves
jelentés). Az ezekben szerepl6 ajanlasokat is ugyanilyen idékézonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeloljuk. A 12 hénapos célarat
nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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