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ALTEO: A vartnak megfeleld, j6 eredmény

Az ALTEO eredménye a varakozasunknak megfeleléen alakult a tavalyi
évben. Az EBITDA 57 szazalékkal 20,2 Mrd forintra, mig a nettd profit 121
szazalékkal 12,9 Mrd forintra, rekord szintre emelkedett. Mindez ugy, hogy a
kormanyzati kilén ad6é 2 Mrd Ft csdkkentette az EBITDA értékét, s ennél
mintegy 10 szazalékkal kisebb mértékben a netté eredményt.

A kimagaslé eredményben az els6dleges szerepet a piaci alapu
energiatermelés Uzleti szegmens, azon bellil pedig a szabalyozé kdzpont j6
teljesitménye hozta, amely tébb mint 80 szazalékkal 15,7 Mrd forintra tudta
ndévelni az amortizacioval médositott izemi eredményét.

Az energia kiskereskedelem is kbzel duplazta az EBITDA-t. Mégpedig 2,5
Mrd forinttal 92 szazalékot emelkedett. Ez elsésorban a magas gaz és
aramaraknak koszénhet6, hiszen az értékesitett aram és gaz volumen
csdkkent 2022-ben, ugyanis az ALTEO az alacsony jovedelemez&ségi
és/vagy kockazatos partnerekkel nem szerz6dott tavaly.

A megujuld szegmens eredménye kismértékben csdkkent, mikézben az
Energetikai Vallakozas és Szolgaltatasok szegmens vesztesége ndvekedett
2021-hez, képest.

Annak ellenére, hogy év végével az aram és a féldgaz ara valamelyest
mérséklédott a fogotdke igény magas maradt. Ugyanakkor a
készpénzallomany ennek hatdsara, na meg a mintegy fél évre folvett 6 Mrd
forint hitelnek kdszoénhetben is jelentésen ndvekedett és elérte a 16,5 Mrd
forintot mintegy 350 szazalékos ndvekedéssel.

Osszeségében megint egy erés negyedévet lathattunk, ahol a kiilén adé
hatéasa nélkiil, a 4Q 2022 EBITDA 3,7 Mrd Ft lett volna, mintegy négyszerese
az el6z6 eévinek. Az elmult idbészakban bekévetkezett &aram és
félgazcsbkkenés csak részben érinti a céget, az elbre megkétott fedezeti
tigyletek miatt. Ugyanakkor, ha hosszabb idén keresztiil fennallnak az
alacsonyabb arak, az cs6kkenést hozhat a fogétékében, s a felszabaduld
jelentés pénzallomany segithetik a cég gyorsabb névekedését akviziciokon
keresztiil. Ugyanakkor a piaci fesziiltségek csbkkenése kihatassal lehet a
szabalyozoéi kézpont jvedelmezbségére, amely jelenleg még mindig messze
meghaladja a korabbi id6szakok értékét. A megujulé szegmens tamogatott
része pedig élvezi a 13,56 szazalékos tarifaemelés el6nyeit. Mindent
egybevetve tovabbra is pozitivak a cég kilatasai, s tovabbra is vétel az
ajanlasunk.
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Hé- és villamosenergia termelés és menedzsment X 9,066 X .
Meguijuld alapt villamosenergia-termelés 888 1,273 5,163 5,007
Energetikai szolgaltatasok 1,880 941 5,088 3,305
Energia kiskereskedelem 5,968 6,075 24,939 16,370
Konszolidacios kilénbozet -3,011 -2,156 -13,060 -4.718
Arbevétel 40,283 15,199 103,027 44249 100,232 2.8%
EBITDA 3,885 3,241 20,222 12,880 20,194 0.1%
Uzemi eredmény 3,006 2,255 16,695 8,943 16,374 2.0%
Addzott eredmény 1,743 951 12,948 5855 13,146 -1.5%
Uzemi marzs 7.7% 14.8% 16.2% 20.2% 16.3%
Netté marzs 4.3% 6.3% 12.6% 13.2% 13.1%
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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-I11/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 F&varosi
Torvényszék Cégbirésaga; tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
feligyeleti 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 szervezfje vagy tars-vezetészervezdje volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarélag annak ajanlas és iranyar nélkilli tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az Osszeférhetetlenségek megel6zésére és elkerilésére
létrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimi dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabélyzat mellékleteként elérhetdé a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbdl a célbdl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum eléallitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszerli ismeretein alapul, és id6rél idére kildn
értesités nélkil helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem kotelezd jellegli informacidk nyujtasa, és nem mindsil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem minésul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara valo biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen
Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy
pénziigyi eszkdz kereskedési stratégiaba valo belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tamaszkodni,
és ilyenre vald 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacid, 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 befekteték
egyeéniigényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszkéz hasznaval, adouigyi 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 pénzigyi eszkdznek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jov6beli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovébeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszkdzokbe valé 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 befektetSknek minden befektetési
dontés elétt ki kell kérnitk tanacsadoik (féleg jogi és adotanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatésra vald tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsék
az Osszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan dontsenek a befektetés mellett, és legyenek olyan helyzetben,
hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesit értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szereplé vélemények kuldonbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kildnbézhetnek a hiteloldali befektetdk érdekeitdl, hiaba kapcsoldédik mindkettdé ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviseldit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel8sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Téarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyel6bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatdja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem tehetd semmilyen médon feleléssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kdzvetlen vagy kdzvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznélatabdl vagy alapulvételébél adddik. A Tarsaség,
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, képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi
funkciot tolthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitdsa, valamint a benne ismertetett pénzigyi eszkdzdk, 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 birtokdba kertl, kdtelesek
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tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve kételezének fogadja 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 Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informacio barmikor, elézetes értesités nélkil valé 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, tdbbszordzése, publikalasa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a
www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrdl az ligylet
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 faktorokat is és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb
részvényugyletet, 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 mdédszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

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

Az ajanlas aktualizalasa
A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kozzétételének napjatol kezd6dé 12 hdnapos id6tavra értendd. A célarat és az ajanlast altalaban az idékozi
beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

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