Il EQUILOR | ELEMZES

2023. oktober 4.

£ NAP
| .
* . NYRT.
) 79
e .
Taws’

NAP Nyrt. 2023. els6 félévi eredmény

Ajanlas Vétel

Célarfolyam 1570

Zaroar HUF 990

52 hetes kereskedési sav HUF 680 — 1 300 Arokszallasi Zoltan, CFA
Piaci kapitalizacié (millio forint) 8 326 Vezetd Elemz6

Atlagos napi forgalom (éves, darabszam) 1794 +36 1 436 7012
Bloomberg-kod NAP HB zoltan.arokszallasi@equilor.hu

A NAP Nyrt. 2023 els6 féléves arbevétele, EBITDA-ja és netté eredménye lényegében
osszhangban van az altalunk idén augusztus 10-én kozzétett modellfrissitésben vart, teljes 2023-
as évre vonatkozo6 fébb szamokkal. Az 6sszehasonlithatéosagot a modelliinkkel megneheziti,
hogy a tarsasag (a BET Standard kategoériaba keriilés egyik eléfeltételeként) attért IFRS alap
jelentéstételre. A vallalat el6tt tovabbra is vannak kihivasok: az elektromos aram piacan az arak
tovabbra is joval alacsonyabbak a 2022-es rekordévben latottakhoz képest, és jelenleg is
csokkennek, illetve a finanszirozasi kornyezet sem kedvez a gyors portfoliobéviilésnek. Nem
kedvez tovabba, hogy a szarmazasi garanciak (GO-k) a MEKH megvaltozott gyakorlata miatt
aprilis 6ta nem értékesithetéek. Ennek ellenére a tarsasagot tamogatja meglévé hiteleinek
alacsony kamatozasa, valamint a bankbetéteken elért magas kamatbevétel. Emellett az év
hatralévd részében a termelt arammennyiség is névekedhet. Mindezek mellett a NAP Nyrt. a
szabadpiaci portfoliojat, amennyiben a piaci arkérnyezet kedvezétleniil alakulna, vissza tudja
Iéptetni a METAR-KAT rendszerbe.

Ajanlasunk a tarsasag részvényeire tovabbra is vétel, 1 570 forintos célar mellett.

(millié Ft)* 2023 H1 2022 H1 Valtozas
Osszes mikodési bevétel 1340 1096 +22,3%
EBITDA 1013 882 +14,9%
EBITDA marzs 75,6% 80,5% -4,9pp
Targyid6szak netté nyeresége 667 586 +13,8%

Forras: NAP Nyrt., Equilor
IFRS szerinti beszamolék alapjan
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A tarsasag arbevétele érdemi ndvekedést mutatott a tavalyi els§ félévhez képest. Ugyanakkor az
Osszehasonlitast megneheziti, hogy a tarsasag ettdl a jelentési idészaktol kezdédéen mar IFRS szerint
jelent, mig 2022 els6 félévben még érdemben kisebb volt az erdmi portfolidja, mint a jelenlegi 39MW
(AC).

Az arbevétel oldalan nem meglep6 a tarsasag azon jelzése, hogy a termelési érték elmaradt az elsé
félévben a korabban varhatétdl, tekintettel a napsitéses 6rak szamanak alacsony alakulasara. Ezzel a
hatassal mar mi is szamoltunk a modelliinkben erre az évre. A masodik félévben ebben vélhetéen
javulas varhatd, tekintettel a napenergia termelése szempontjabol kedvezébbé valo idéjarasi
korilményekre az elsé félév végét kdvetden.

Az IFRS sztenderdekre val6 atallas kovetkeztében a tarsasag az NHP kedvezményes kamatozasu
hiteleinek piaci kamatat és a kamattamogatast bruttdsitva prezentalja, szemben a magyar szamviteli
szabalyokkal. Ennek kdvetkezményeként az egyéb mikodési bevételek soron a tarsasag komoly, 100
millié forintot meghaladé értékben szamol el bevételt az allami kamattamogatas miatt, ugyanakkor a
pénzigyi miveletek raforditasai soron a raforditasokat is hasonlé mértékben névelte, amik nettdsitott
egylttes értéke mutatja be a tarsasag valos pénzigyi miveletek raforditasat. Mi az alacsony
kamatozasu hitelek hatasat a modelllinkben nettésitva, a pénzigyi miiveletek raforditasai soron vettiik
figyelembe, ami egész évre pozitiv pénzlgyi eredményhatast jelentene a modelliinkben. Jol mutatja a
pénzigyi oldalon a tarsasag kedvezd helyzetét, hogy csupan az elsé félévben kdzel ugyanannyi (132
millié forintot megkdzelité) kamatbevételt realizalt, mint az egész tavalyi évben.

Koltségoldalon az egyik legfontosabb, IFRS-re torténd valtozasbdl eredd hatas, hogy a goodwill
értékcsokkenés eltérd kezelése miatt az IFRS szerinti eredménykimutatasban joval alacsonyabb
értékvesztés kerul kimutatasra. Emiatt a modelllnk altal vart Gzemi eredménnyel valé dsszehasonlitas
csaloka lenne. Az ezt a hatast kiszlr6é EBITDA mutatét figyelve azonban a tarsasag az éves
varakozasunknak kodzel 50 szazalékat mar teljesitette, azaz idéaranyosan lényegében az &ltalunk
vartnak megfelel§ a teljesités.

Az anyagjellegl raforditasok idéaranyos 0Osszege elég magasnak tlnik, ugyanakkor az egyéb
raforditasoknal alig meriilt fel kéltség a NAP Nyrt-nél az elsé félévben, raadasul mi a BET Standard
kategoridba kertlés miatt is vartunk tdbblet koltséget idénre, azonban a Standard kategériaba kertlés
idejét a tarsasag most mar 2024-re varja. A 2023 elsé félévében medfigyelt koltségndvekedést egyszeri
tételek (IFRS atallas, valamint leanyvallalati 0sszeolvadassal kapcsolatos koltségek) vezérelhették. A
tarsasag szerint a szarmazasi garancia értékesitésébdl 51 millié forint arbevétel, valamint 31 millié forint
ELABE szarmazik (leanyvallalatoktdl, valamint 3. felektdl).

A személyi jellegl raforditasoknal idén 15 milli6 forint bonusz mar kifizetésre kerdlt a tarsasagnal, ami
nagyrészt magyarazza, hogy idéaranyosan miért tnik magasnak a teljesités.

Adozott eredmény tekintetében az iddaranyos teljesités meghaladja az 50%-ot, ugyanakkor ismét fel
kell hivni a figyelmet arra, hogy a modellink még magyar szamviteli szabalyok alapjan rendelkezésre
allé adatok alapjan késziilt.

Gl g AP AT mo%i%zlls;elfgéliglzrzés klﬁ::lr:)ysé
Osszes miikddési bevétel 1340 2640 51%
EBITDA 1013 2 047 50%
EBITDA marzs 75,6% 77,6% -2,0pp
Targyid6szak netté nyeresége 667 1208 55%

Forras: NAP Nyrt., Equilor

2023 H1: IFRS szerint

Equilor modellfeltételezések a korabban
alkalmazott magyar szamviteli szabalyok szerint
késziiltek
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A bevételi kilatasokkal kapcsolatban vegyes a kép. Idén év végéig a termelési érték nodvekedhet,
ugyanakkor az arampiacon a jové évre vonatkozé hataridés arak augusztus o6ta folyamatosan
csokkennek. A tarsasag arbevétele azonban jelentés részben euréban meril fel, igy a forint nyar eleje
ota tartd gyengélkedése kedvez6 az arbevétel szempontjabdl. Tovabbi kihivast jelent, hogy a MEKH
dontése értelmében a tarsasag nem tud jelenleg GO-kat értékesiteni, és egyelére nem latszik, hogy ez
a helyzet mikorra oldédhat meg, és a tarsasag szamara kedvezd, vagy kedvezdtlen kimenetel szulletik-
e majd.

A csOkken6é aramarak mellett érdemes megvizsgalni, hogy mikor lenne érdemes a NAP Nyrt-nek
visszatérnie a METAR-KAT rendszerbe. A HUDEX-en az elmult idészakban jellemzé, 120-130
EUR/MWh korli, j6vd év elsd két negyedévére vonatkozd hataridés aramarak alapjan, illetve 395-400
forintos hataridés euréarfolyammal szamolva 47,4-52 forintos kilowattérankénti aramarakat lehet elérni,
mikézben amennyiben az ltalunk vartnak megfeleléen idén 18% lesz az atlagos inflacié, ugy a METAR-
KAT rendszerben 47,2 Ft/kWh lesz az ar. Bar a menetrendezés, a kiegyenlité energia koltségét a
szerz6dott kereskedd belefoglalja az arba, azaz a szerz8dott ar a piacihoz képest alacsonyabb, a
kiegyenlité energia koltségét a METAR-KAT rendszerben is ki kell fizetni. Emiatt arra szamitunk, hogy
a NAP Nyrt. egyelére nem fogja visszavinni a szabadpiaci portfoli6t a METAR-KAT rendszerbe.

Il EQUILOR

Equilor Befektetési Zrt.
A Budapesti, a Varséi és a Pragai Ertéktézsdék tagja

1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.
Telefon: 430 3980 | Fax: 430 3981
equilor@equilor.hu

www.equilor.hu

Elemzés

Arokszallasi Zoltan

Vezet6 Elemzé

(+36 1) 430 3980
zoltan.arokszallasi@equilor.hu

Varga Zoltan

Senior Elemz6

(+36 1) 436 7015
zoltan.varga@equilor.hu

Intézményi Uzletag

Szabo Attila Jozsef
Sales Trader

(+36 1) 808 9200
attila.szabo@equilor.hu
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Private Banking
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Jogi nyilatkozat

Jelen befektetési elemzést az EQUILOR Befektetési Zrt. (1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.; Cg. 01-10-041431; a tovabbiakban: EQUILOR) készitette. Az EQUILOR a
Magyar Nemzeti Bank (1013 Budapest, Krisztina krt. 39; a tovabbiakban: MNB) altal felligyelt befektetési vallalkozas. A befektetési elemzés a NAP Nyrt. (a tovabbiakban
NAP) megbizasabdl késziilt, a NAP altal fizetett dij ellenében. A befektetési elemzést az EQUILOR fiiggetlentil, objektiv szempontok alapjan készitette a vonatkozé
jogszabalyoknak megfeleléen. Amennyiben az EQUILOR a befektetési elemzés tervezetét a kozzététel el6tt az EQUILOR tényszer( ellenérzés céljabdl megkdildte a NAP-
nak, a tényszer( ellendrzés céljabdl a NAP-nak megkildétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetéi 6sszefoglalot, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer( ellenérzése kizardlag az elemzésben szereplé adatok helyességének ellenérzésére korlatozoédik. Jelen
befektetési elemzés 2023. oktdber 4. napjan 17 6ra 00 perckor késziilt el, és publikalasanak hatarideje 2023. oktober 5. napja 9 6ra 00 perc.

Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlasok jelentése a kovetkezé:

VETEL: a részvény varhatéan 20 szazalék feletti dsszesitett hozamot ér el a kdvetkezd 12 hénapban.

TARTAS: a részvény varhatéan 0-20 szazalék kozotti osszesitett hozamot ér el a kdvetkezé 12 hénapban.

ELADAS: a részvény varhatéan negativ dsszesitett hozamot ér el a kdvetkez6 12 honapban.

KORLATOZOTT: A pénziigyi elérejelzéseket és/vagy mindsitést és/vagy a célarfolyam kozzétételét korlatozzak compliance vagy egyéb szabalyozasi/jogi megfontolasok,
példaul tilalmi id6szak vagy 0sszeférhetetlenség.

FELULVIZSGALAT ALATT: A minésités fellilvizsgalat ala keriil, amennyiben azt a cég stratégiajaban bekdvetkezd valtozas indokolja.

ATMENETILEG FELFUGGESZTVE: Az elemzést végz6 személyi kdrben bekdvetkezett valtozasok miatt a részvények mindsitésének és/vagy arfolyamcéljanak és/vagy
pénziigyi elérejelzéseinek kdzzététele atmenetileg felfliggesztésre kerdil.

Jelen befektetési elemzésben szereplé pénziigyi eszkdz ara — eltérd rendelkezés hianyaban — az el6z6 napi, BET zaroarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam
meghatarozasahoz hasznalt modszerek és az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrol, kibocsatérol rendelkezésre allé
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan kerlilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénzigyi elemzéséhez kapcsolo jogi nyilatkozatok

| Tarsasag | Jogi nyilatkozat |
[NAP [ 1 |
1 A tarsasag jelenleg vagy az elmult 12 honapban véllalati tanacsadasi vagy pénziigyi szolgaltatast kapott az EQUILOR-tdl.
2 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban vallalati pénzulgyi vagy befektetési szolgaltatasokat kapott a vallalattdl, dij ellenében.
3 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban forgalmazéja vagy tars-forgalmazoja volt a vallalat pénziigyi eszkdzeinek nyilvanosan kdzzétett ajanlatnak.
4 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban kozvetitéként jart el a vallalat szamara.
5 Az EQUILOR a véllalat pénziigyi eszkdzeinek arjegyzdje vagy likviditas-biztositéja.

Az EQUILOR az elmult 12 hénapban a fenti 1., 3., 4. vagy 5. pontokban felsorolt szolgaltatasokon kivil egyéb, az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU

6 iranyelvének A. vagy B. szakaszaban vagy |. mellékletében felsorolt szolgaltatasokat nyujtotta a vallalat szamara, illetve a vallalattol dijat kapott ilyen
szolgaltatasokért.
7 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemzok vallalati részvényeket vasaroltak/kaptak a részvények nyilvanos ajanlattétele elétt; a

beszerzési aruk és a beszerzés datuma fent megadasra keriltek.
8 Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelds személyek, elemzdk kdzvetlenill birtokolnak a vallalat altal kibocsatott értékpapirokat.
Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatéja, tisztségviselGje, alkalmazottja vagy meghatalmazottja, illetve azokkal egy kozés
haztartasban él6 személyek, a vallalat tisztségvisel6je vagy igazgatdja, illetve a vallalat tanacsadoja vagy vezetéségének tagja.
Az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasa olyan nett6 hosszl vagy rovid poziciéval rendelkezik, amely meghaladja a vallalat altal kibocsatott, az Eurépai Parlament

10 és a Tanacs 236/2012/EU rendeletének 3. cikke, illetve a Bizottsag 918/2012/EU felhatalmazason alapulé rendeletének Ill. és 1V. fejezete szerint meghatarozott

részvénytékéjének 0,5%-at.

11 A vdllalat az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasa teljes kibocsatott részvénytékéjének tobb mint 5%-at birtokolja.
Az EQUILOR ajanlasainak teljes listaja a https://www.EQUILOR.hu/wp-content/uploads/2019/11/ajanlasok.pdf weboldalon talalhato. Az EQUILOR a befektetési elemzés
aktualizalast az adott vallaltra, agazatra vagy piacra iranyuld olyan események bekodvetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett varakozasokra
lényeges hatast gyakorolhatnak. Az EQUILOR és a NAP kozétti megallapodassal 6sszhangban az EQUILOR évente fellilvizsgélja a befektetési elemzést, valamint a NAP
féléves pénziigyi eredményeinek és/vagy lényeges vallalati események kdzzétételét kovetéen elemzési frissitést/jegyzetet készit.
Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemz6k dijazasa az EQUILOR Osszbevételeibdl, igy befektetési és kiegészité befektetési szolgaltatasok
bevételeibdl eredd lzleti eredményen alapul. Az elemzdk sem a multban sem a jovében nem részesiilhetnek olyan kilén dijazasban, mely kozvetlenil a befektetési
elemzésben szerepl6 ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolédik. Az EQUILOR és kapcsolt vallalkozéasai egyéb (izleti kapcsolatban allhatnak a befektetési elemzés targyat
képez6 vallalattal, és johiszemien, a jogszabalyi keretek figyelembevételével kereskedhetnek az elemzés targyat képezd pénziigyi eszkdzokkel, akar mint megbizok, sajat
szamlas kereskedés tekintetében vagy megbizoik, ligyfeleik megbizasai alapjan. Ennek megfeleléen az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasaik, megbizoik és alkalmazottaik
(kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetbleg az esetleges kereskedési korlatozasban érintett személyeket) barmikor rendelkezhetnek vételi vagy eladasi pozicidval
az elemzés targyat képez6 pénziigyi eszkozokben, vagy ezeken alapulé opcids, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszkézokben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kozzététele soran felmerlilé Osszeférhetetlenségi helyzeteket elkiilonitett adatbazisok, hozzaférések hasznalataval, az informaciéaramlas szabalyozasaval és
a Bels6 ellenérzési, Compliance teriiletek altal fellgyelt kinai falakkal és megfelel6 szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informacidk honlapunkon a
https://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen érhetdk el. A jelen befektetési elemzésben szerepl6 informaciokat az EQUILOR megbizhaténak vélt forrasbdl allitotta 6ssze, azonban
az EQUILOR-ra vonatkozo informaciok kivételével az EQUILOR, annak kapcsolt vallalkozasai vagy barmely mas személy nem vallal és vallalhat felelésséget az informaciok
pontossagara, teliességére vagy helyességére vonatkozoan. Az elemzésben szerepl6 tények, feltételezések, becslések EQUILOR 4altali fliggetlen ellenérzésére nem kerdlt
sor. A jelen befektetési elemzésben szerepldé valamennyi becslés, vélemény és egyéb informacido az EQUILOR a jelen befektetési elemzés idépontjaban érvényes
értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR el6zetes értesités nélklil megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény modosulasarédl az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem kételes és ezért valo felelésségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb szakemberei olyan szdbeli vagy irasbeli piaci
kommentarokat vagy kereskedési stratégiakat fogalmazhatnak meg, adhatnak at tgyfeleknek, amelyek a jelen befektetési kutatasban kifejtett véleményekkel ellentétes
véleményt tilkkroznek. Az EQUILOR, annak kapcsolt véllalkozasai hozhatnak olyan befektetési dontéseket, amelyek nem allnak 6sszhangban a jelen befektetési kutatasban
kifejtett ajanlasokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem 6nmagaban, sem részben nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen pénzigyi eszkdz jegyzésére,
vagy megvasarlasara, tartdsara, értékesitésére és sem maga a dokumentum, sem annak barmely tartalma nem tekinthet6 semmilyen szerzédéskétésre, vagy
kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésként, igy a dokumentumban szerepld informéaciok csak sajat felelésségre hasznalhatok fel. Az EQUILOR Zrt. nem vallal felelésséget
arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat tiikrozik és a valdésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer( adatok kizardlag tajékoztatoé jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott id6pontban készitett véleményét tiikrozik és késdébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korilmények kdzoétt nem értelmezhetd barmely joghatésag alatt miikéds, az adott joghatésag szabdlyai szerinti
szolgaltatasnyujtashoz sziikséges engedéllyel nem rendelkezé személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem kerdiltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaféré befekteték pénziigyi ismeretei, egyedi befektetési
céljai, kockazatvallalé képessége.
Az EQUILOR nem vallal felelésséget a jogszabalyi valtozasokbdl eredd jogkdvetkezményekért, tovabba az adézassal kapcsolatos vonatkozo jogszabalyi rendelkezések a
kiadvanyban szerepl6tél eltéré értelmezésébdl adodd esetleges kovetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az adéjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizaroélag az adézé feleléssége, ugyanis a tényleges, pontos addkdtelezettség mértékére szamos egyedi tényez6 lehet hatassal, ezért ezt minden esetben
egyedi vizsgalatnak, felmérésnek kell megel6znie.
A dokumentumhoz kapcsolédé teljes jogi nyilatkozat honlapunkon a http:/www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen Jogi nyilatkozat az EQUILOR altal kiildott
hirlevelekhez, tajékoztatasokhoz, kiadvanyokhoz pontban érheté el. Kérjiik, hogy a dokumentumban foglaltak helyes értelmezése érdekében a teljes jogi
nyilatkozatot olvassa el!
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