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Bloomberg-kod NAP HB

Befektetési sztori

A NAP Nyrt. egy naperédmivek felvasarlasaval és lzemeltetésével foglalkozé cég. A részvényeinek
megvasarlasaval a befektetok kitettséget épithetnek a magyar arampiac iranyaba, valamint egy
innovativ és zold céget tamogathatnak. A cégen keresztll a pénzlgyi és kisebb szereplék szamara is
elérhetévé valik a napelemerémi piac, melyet kozepesen magas belépési kiszob jellemez. A NAP
versenyelényei kozo6tt van a relativ olcsd Gzemeltetés, valamint erémUiparkja jelenleg 0,5 MW-o0s
teljesitményl kiserémivekbdl all, melyekre nem terjed ki sem az extraprofit ado, sem a korabbi Robin
Hood adé, valamint az erémvek kulén vannak NHP-s projekthitelekkel finanszirozva, mely nagyon
olcsé 2,5 szazalékos fix kamatozasu forint projekthitelt jelent. A cég erémiivei METAR-KAT engedéllyel
rendelkeznek, ami a jogszabaly altal roégzitett id6tartamra, évente indexalt garantalt atvételi arat biztosit
a megtermelt és eladott villamosaramra. A NAP a 10 éves hitelek visszafizetése utan jelentés
osztalékfizetési potenciallal rendelkezik. A vallalat céljai k6zott szerepel a mostani kapacitas kozel
négyszeresére novelése, igy potencialisan jelentés novekedés el6tt allhat a cég, azonban az Uj
erdmivek mar nem az allamilag szabalyozott és biztositott piacon vennének részt, hanem PPA
konstrukcioban, mely nagyobb kockazatokkal is jarna. Az arazasi modelliink alapjan a cég alulértékelt,
ezért a cég részvényeit vételre javasoljuk.

NAP Nyrt. bemutatasa és ESG megfontolasok

A NAP Nyrt. 2020-ban alakult és azé6ta 55 darab 0,5 MW teljesitményl kiserémUvel rendelkeznek. Az
anyacég holdingként mikdodik és telephelyeik szerint, kilén-kildn leanyvallalatokon keresztil birtokoljak
a parkjaikat, melyek 6nall6 finanszirozassal rendelkeznek, igy az anyacég teljesen adésagmentes,
azonban garantélja a leanyok hiteleit. Jelenleg az 6sszes erémii METAR-KAT engedéllyel rendelkezik,
tehat szabalyozott, évente indexalt aron torténik meg az erémivekbél az atvétel a kozponti rendszerbe,
azonban a mostani, a METAR-KAT-nal jéval magasabb arak miatt, 46 erém( piaci alapon értékesiti a
megtermelt aramot, mely becsléseim alapjan 2024 végéig maradhat igy. A cég kdzéptavu célja, hogy
elérie a 100 MW oOsszkapacitast, ehhez természetesen ujabb tékeemelésekre lesz szikség, valamint
lehetséges, hogy a hitelfinanszirozast is at kell gondolnia a vezetésnek. A cég szamara fontos a z4ld
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elkotelezddés, ezért tervezik a ,Z6ld finanszirozasi keretrendszer (Green Finance Framework), illetve
annak fliggetlen mindsité altali mindsitése (Second Party Opinion, SPO) akkreditacié megszerzését,
mely segitségével zold finanszirozas is elérhetévé valik a NAP szamara, valamint a jovében egy teljes
ESG riportot is készithet a cég, azonban a mostani méret mellett ez még tul koltséges lenne. A
portfolio.hu 2022-ben Az Ev Zold Befektetésének valasztotta a NAP Nyrt.-t, ezzel is elismerve a cég
eddigi sikereit és indoklasukban kiemelték, hogy az erémivei altal megtermelt energiamennyiség és az
iparagi statisztikak alapjan a tarsasag 2021-ben 7000 — 8500 tonna CO2 megtakaritassal jarult hozzal
a kornyezeti terhelés csokkentéséhez. A cég vezet6ségében mérndkok, kdzgazdaszok és jogaszok
vannak, legtobbjik rendelkezik korabbi tapasztalattal napelemparkok Uzemeltetésével, illetve
energetikai projektekkel kapcsolatban. A cég tézsdére I1épésé 6ta tobb sikeres tékeemelést hajtott végre
és varakozasaim szerint a mostani nyilvanos tékeemelés is sikeres lesz.
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A cég naperémliveinek lokaciéi Forras: NAP Nyrt.

Iparag, piaci trendek

Magyarorszag aramfogyasztasa folyamatosan emelkedett. A 2016—2019 kozotti évi 1 szazalékot
némileg meghaladd villamosenergiakeresletndvekedés 2020-ban a pandémia miatt hozott korlatozé
intézkedések miatt megtort. Ezt kdvetéen 2021-ben 4,9 szazalékkal emelkedett a villamosenergia-
fogyasztas, ami 2019-hez képest is 4,3 szazalékos bdévilés. Ez a ndvekedés féleg a lakossagtol
érkezett, a haztartasi naperému-allomany jelentés ndévekedése ellenére, 2021-ben 8,2 szazalékos volt
a bdvilés, azonban az idei nyaron, a rezsicsOkkentés csodkkentésének bejelentésének hatasara
megfordult ez a tendencia. Magyar Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyité Zrt. adatai alapjan a
teljes villamosenergia-felhasznalasban a csékkenés mértéke juliusban és augusztusban is 5 szazalékos
nagysagrend( volt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, hasonlé id6jarasi viszonyok mellett. Ez mar
Ujabb tényezbkre is utalhat, példaul a fogyasztok takarékoskodasara, esetleg fogyasztasi helyek
megszlinésére. Ez a fogyasztascsokkenés azonban csak ideiglenes lehet, igy nem szamolunk azzal,
hogy ez kockazatot jelentene a NAP szamara, kildndsen annak fényében, hogy a cégnek lehetdésége
van allamilag szabalyozott moédon vasarolni az aramot.

Il EQUILOR | 1990 e




NAP Nyrt.

A lakossagi villamosenergia-fogyasztas alakulasa (HMKE nélkil) 2017-2010 kozott
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Az orszag aramtermelése raadasul nem tudta tartani a Iépést ezzel a kereslet bdviléssel, hazank
energia importja emelkedett 2021-ig, amikoris a teljes fogyasztott mennyiségben 27 szazalékos volt az
import részaranya. Ez idén a fogyasztas csOkkenésével, részben a magas arak miatt enyhén, 25
szazalékra mérséklédott az év els hét hdnapjaban.

A kitermelési oldalon egyedul a naperdmivek esetében valtozott szamottevd mértékben a kapacitas
tavaly. Az engedélykoteles naperdmiiveké 422 MW-tal emelkedett, mig a HMKE méretl erémuvek
teljesitménye 406 MW-tal. Azonban tovabbra is a nuklearis egységek adjak a hazai aramtermelés
gerincét, mely a termelés 44,7 szazalékaért felelt 2021-ben. A tavalyi évben még az eurdpai trendekkel
ellentétben nem kovetkezett be a gaz-szén helyettesités, igy a gazerémiivek a masodik legfontosabb
aramtermeldk voltak, melyet a naperédmiivek és a lignit erémivek kovettek. A szélerémivek telepitését
idén nyarig a szabalyozas nehezitette, mig a vizerém telepités a B6s—nagymarosi vizlépcsd korabbi
megakadalyozasa miatt tovabbra sem varhaté jelentésebb kapacitasbdvités.
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Brutté beépitett teljesitoképesség primer energiaforrdsonkénti megoszlasa: 2015-2021
kozott, a HMKE nélkiil
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Az eurdpai és magyar aramarak elképesztéen hektikusan alakultak az utdbbi két évben. Még tavaly a
vilamos energia aranak emelkedését a tényez6arak, és ezen belil elsésorban a foldgaz és a CO2-
kvéta aranak ndvekedése okozta, addig idén a tovabb emelked6 gazarak és Ukrajna kiesése jelenti a
legnagyobb problémat. Mar tavaly évvégére a korabbi szintek négyszeresére emelkedtek a hataridés
és spot arak, még idén tovabbi drasztikus emelkedés jott, majd 6sz elején egy jelentésebb korrekcid,
az Eurdpai Unid esetleges ar maximalizald bejelentése utan. Ez jelentésen megneheziti mind a
kitermel6k, mind a kereskeddk, a szolgaltatok, de legféképpen a felhasznald dolgat és az eurdpai
gazdasagokra is jelentds nyomast helyez, részben ezért is lehet szikséges az allami vagy az EU
esetében az egységes eurdpai szabalyozas.
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Magyar zsinéraram arfolyam arfolyama, 2017-
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Magyarorszag a megujuléaramtermelés el6segitése érdekében bevezetett egy atvételi rendszert, mely
az abban résztvev6k szamara lehetévé teszik, hogy nem a hektikus aramaraknak legyenek kitéve,
hanem egy kiszamithatd atvételi arral szamolhatnak. A jelenlegi 55 erém{ mind részt vehet ebben a
kételezd atvételi rendszerben (KAT), melyet késébb Megujulé Tamogatési Rendszer (METAR) valtott
fel. Azonban a jovében ebben a rendszerben mar csak joval szigorubb feltételekkel lehet részt venni
(tobbek kozott 30 szazalékos akkumulator is elvaras), mely jelentésen megdragitia az Uj erémivek
létesitését ezen rendszeren keresztil. A KAT és METAR-KAT rendszerben engedéllyel miikodé
erémivek azonban garantalt aron értékesithetik a megtermelt mennyiséget, mely atvételi arat minden
évben az inflaci6 minusz egy szazalékkal emelnek, igy az ilyen erémivek stabil, jol kiszamithato
megtérilést jelentenek tulajdonosaiknak. Raadasul a korabbi szabalyozas lehetévé tette, hogy legalabb
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egy evig, de akar barmilyen hosszan kilépjen egy erémi a keretrendszerbdl, mely lehetdvé tette, hogy
a mostani magas elektromosaram arakat is ki tudjak hasznalni az erémi tulajdonosok. Ezt az opciot
azonban késbébb elvették és aki idén elsé félévben nem élt vele, mar nem is élhet, azonban a NAP-nak
akkor meglévd 46 erémlive kilépett a szabadpiacra, ezzel az idei és a kdvetkezd években varakozasaink
szerint a METAR 4raknal magasabb arakat érhet el a cég, mely 2022 elsé negyedévéig mar garantalt.

A magas energia és kilondsen a magas aram és gazarak miatt felmertlt, hogy akar eurépai szinten is
kildnado érkezhet a nem gazbdl dramot termel6 erémdivekre, valamint ar maximum szabdlyozas is
érkezhet az Eurdpai Unio részérdl. Magyarorszagon mar 2021-ben bevezettek egy 31 szazalékos
ugynevezett Robin Hood adét, ez azonban nem érinti a 0,5 MW teljesitményl er6muveket, igy a NAP
altal jelenleg birtokolt erémiveket sem. Azt mar latjuk, hogy az EU szabalyozasanak felvetése is
jelentésen csokkentette az eurdpai azonnali és hataridés arakat, azonban azt még nem tudjuk, hogy
direkt hatasa lesz e a kis- és megujuldkkal termelé erémiveket Uzemeltetd cégekre is.

Makrogazdasagi kitekinto

Tavaly dinamikusan bévilt a hazai gazdasag, a koronavirus-jarvanybdl vald kilabalas gyors és
széleskorl volt; részben ennek az idei évre athuzédé hatasai miatt, részben az erételjes belsé
keresletnek kdszonhetben az idei év elsd felében folytatddott a gyors ndvekedés. A belsd fogyasztast
jelentds mértékben segitették az év elején kifizetett kormanyzati transzferek, a személyi jévedelemadod
visszatéritése, és a 13. havi nyugdij kifizetése. Az orosz-ukran haboru kirobbanasa azonban
nagymértékben rontotta a kilatasokat: a magyar gazdasagot egyrészt a foldrajzi kozelségbdl eredd
kapcsolatok, masrészt az orosz nyersanyagoktoél, energiahordozoktol valo fliggéség miatt erésen érinti
a konfliktus. Varakozasunk szerint az idei évben 5 szazalékkal bévilhet a hazai GDP, majd jovére 2
szazalékra lassulhat a ndvekedés lteme: a kiadasok széleskor(i emelkedése miatt a bels6 fogyasztas
visszaeshet, a magasabb finanszirozasi koltségek miatt sok vallalati beruhazast elhalaszthatnak, az
allami beruhazasok pedig a kdltségvetési kiigazitasok miatt csokkenhetnek.

Az inflacios folyamatok 2021. 6szén kezdtek el er6sddni, melyet fokozott a kdltségvetési lazitas, a
személyi jovedelemado visszatéritése, keresleti oldalrdl is megtamogatva azt. A szintén tavaly 6sszel
indult vilagpiaci energiaar-emelkedés az orosz-ukran haboru kitorését kdvetben jelent6s mértékben
fokozodott, igy modositani kellett a lakossagi rezsitamogatas rendszerét, illetve a tavaly bevezetett
Uzemanyagar-sapka intézményét. A rezsicsokkentés moédositasa szeptembertél fog megjelenni a
fogyasztéi arindexben, majd oktober 1-jétél a Kormany eltérli, vagy tovabb szlikiti az Gzemanyagar-
sapkat, illetve kérdésessé valik az alapvetd élelmiszerekre vonatkozé arstop fenntarthatésaga is. Ezek
az intézkedések — az akkori piaci araktél fliggéen — tovabbi 1-2 szazalékkal tolhatjak felfelé az inflaciot,
mely éves bazison a negyedik negyedévben elérheti a 20 szazalékot is. Arra szamitunk, hogy az éves
atlagos inflacié 13 szazalék korul alakul az idei évben.

A kovetkezd évi inflacio alakuldsaval kapcsolatban rengeteg a bizonytalansagi tényez6, els6sorban az
energiahordozok vilagpiaci aranak alakulasa hatarozhatja meg a f6 trendeket, de ezen kivil is szamos
felfelé mutatd kockazat azonosithatdé. Nem lehet kizarni, hogy januar 1-t6l ismét mddositani kell a
lakossagi rezsiarakon, akar a fogyasztasi limit alatti fogyasztasra vonatkozdan is, mely az inflacié Gjabb
felfelé tolodasat jelentene az év elsd negyedévétél. A foldgaz aranak emelkedése miatt jelentésen
lezuhant a mitragyagyartas volumene Eurépaban, ez a terméshozamok romlasan keresztul tovabb
emelheti az élelmiszerarakat a kovetkezd években, raadasul a helyzetet sulyosbitotta az idei évi aszaly
is. A termel6 és szolgaltaté vallalatok az energiaarak drasztikus emelkedését még nem éaraztak be
teliesen, igy januarban uUjabb jelent8s atarazasokra lehet szikség, tdbb szektorban (turizmus-
vendéglatas, nem létfontossagu szolgaltatasok) megndhet a vallalati cs6ddk veszélye. Az ellatasi
lancokban fontos helyet betdltd, nagyobb energiaigény ipari szereplék szamara a Kormany tdmogatasi
programot fog kidolgozni, mely némileg enyhitheti ezen vallalatok helyzetét. A bazishatas
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mindenképpen fékezni fogja a 2023-as inflaciét, azonban a varhatéan magas energiaarak, és
masodlagos hatasok miatt arra szamitunk, hogy 10,5 szazalékon fog alakulni.

Ezt kovetéen 2024-ben folytatddhat az inflacio lassi mérséklédése, az ar-bér spiral hatasa is enyhiilhet,
amennyiben konszolidalédnak az energiaarak, melyhez azonban a katonai konfliktus lezarasara
mindenképpen sziikség lehet. Ebben az évben 9 szazalékos, majd 2025-ben 7,5 szazalékos inflaciora
szamitunk, majd 2028-ra érheti el a 4 szazalékos szintet. Ezt az inflaciés palyat egy esetleges hosszan
elnyuld, mély globalis recesszio irhatja felul, mely drasztikusan visszavetné a globalis keresletet a
nyersanyagok és energiahordozék irant, természetesen a hazai fogyasztas is jelentésen visszaesne.
Az alapforgatokdnyvink szerint most hosszu évekig a jegybanki inflaciés céltartomany felett fog
mozogni az aremelkedés Uteme, de ez 6nmagaban nem fogja gyengiteni a forintot, mivel a hazai
jegybank alkalmazkodni fog hozz& a kamatszinttel, és a jelenség globalisan megfigyelhetd lesz.

A fejlett orszagok jegybankjaihoz hasonldéan az inflaciés varakozasok felépllése, és magas szinten
ragadasa ellen kiizd a hazai jegybank is: a tavaly juniusban meginditott kamatemelési ciklus az inflacio
toretlen névekedése mellett folytatdédik. Magyarorszag importfliggésége miatt a kinalati oldali inflacid
ellen a hazai dontéshozoknak nincs eszkdze, a hitelezési kondiciok szigorodasanak a fogyasztas
csOkkenésén keresztll gyakorolt antiinflaciés hatasa pedig a Kormany kamatstop intézkedése miatt
visszafogottan érvényesult. Az MNB augusztus végén a kamatemelésen kiviul egyéb monetaris szigoritd
intézkedéseket is hozott. Egyrészt megemelték a bankrendszer szamara meghatarozott kotelezé
tartalékrata mértékét, masrészt rendszeres jegybanki diszkontkdtvény-aukcioét tartanak, harmadrészt
hosszu futamidejli betéti eszkdzt vezettek be. Utdbbi fokozatosan kivalthatja az egyhetes betéti eszkozt,
igy kdnnyen elképzelhetd, hogy az eszkdz kivezetésre kerul az aktiv jegybanki eszkdztarbdl a kdvetkezd
negyedévekben. A jegybanki alapkamat emelésének tteme 100 bazispontrél varhatéan 50 bazispontra
mérseéklédik az év hatralevé részében. Amennyiben sokkszer( forintgyengtilés nem lesz, varhatéan az
idei évben befejez6dik a rendszeres alapkamatemelés, az els6 negyedévben még eseti
beavatkozasokra sor kertlhet. Ezt kdvetden, a jov6 év végeig fokozatosan 10 szazalékra csdkkenhet
az iranyado6 kamat, 6sszhangban a globalis kamatkondiciok alakulasaval.

A magyar allampapirok arfolyamat a gyorsulé inflacio mellett jelentésen megndvekedett
orszagkockazati felar is terheli: a Standard & Poors hitelmin8sité augusztusban megerdsitette ugyan
Magyarorszag BBB addsbesorolasat, de a kilatast negativra rontottak az egyensulyi helyzet romlasa és
a rovid tavu orszagkockazatok miatt, ami az év eleji szint négy-6tszérosére emelkedett CDS-felarakban
is megmutatkozik. A realkamatok tovabbra is negativ tartomanyban vannak, emiatt a kamatemelkedés
a jelenleginél nagyobb megtakaritasra, finanszirozoi poziciora 6szténzé hatasa mérsékelt. A rovid tava
kockazatok miatt az éven tuli lejaratoknal a forint allampapirhozamgérbe és swapgoérbe inverzzé valt,
de még a hosszabb tavu kilatasokat tikr6z6 10-15 éves lejaratokon is historikusan kimagaslé hozamot
lehet elérni. Varakozasaink szerint az inflacié tetézésével a forint hozamgorbe lefelé, allamhaztartas-
finanszirozas szempontjabdl fenntarthatdébb szintek kdzelébe fog mozdulni.

Stratégia

A NAP stratégiaja, hogy ujabb felvasarlasokkal, illetve beruhazasok lebonyolitasaval a mostani 27,5
MW-o0s kapacitast, jelent6ésen megndveljék és a kovetkezd két évben elérje a 100 MW Osszkapacitast
a portfélié. Ehhez jelentds vasarlasok és fejlesztések szikségesek, amely tovabbi tékebevonasokat is
jelent. A friss t6két részben tovabbi részvénykibocsatasokbdl, részben pedig a felvasarlando
erémUivekhez tartozé projekthitelekkel fedeznék.

A mostani portfoli6 55 darab 0,5 MW-os er6mdivet tartalmaz, melyek mind részesei a KAT-METAR
rendszernek, igy kiszamithatd, inflaciokdvetd kotvényhez hasonld kifizetéssel birnak az anyacég
szamara. A megvaltozott szabalyozas miatt azonban a jov6ben varhatéan a cég kénytelen lesz olyan
erémUiveket apportalni, melyek mar nem vesznek részt, ebben a kedvezményes szabalyozott kérben.
Ennek vannak elényei is, tdbbek kdzott az eurdban vald bevétel lehetésége és ezzel egyltt a hitel
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finanszirozas eurdban vald megvaldsitasa, azonban egy jéval volatilisebb piacot és ezaltal bevételt is
jelent. Ezt hosszutavu PPA szerz6dések megkotésével lehet egyensulyozni, azonban ezen
szerz6dések még kevésbé jellemzéek a magyar piacon és jelentés diszkonttal torténik az aramatvétel
a mostani spot arakhoz képest, valamint az uj erémuvek varhatéan mar a Robin Hood adé hatalya ala
is esnének. A novekedés azonban azért is fontos, hogy a holdingnal keletkezd koltségek, példaul bérek,
tanacsaddi, konyvvizsgaldi koltségek elérjek a mérethatékonysagot, hiszen ezek nem emelkednének a
bevétel névekedésével.

A cég menedzsmentje a nOvekedési cél elérése utan megfontolhatja az osztalék kifizetését, mely azutan
lehet igazan jelent6s, hogy az annuitasos hitelek torlesztésre kertltek, azonban a cég nem rendelkezik
deklaralt osztalékpolitikaval, akar a ndvekedési célok elérése el6tt is megkezdddhet a kifizetés.

A vezetbség elkdtelezett a z6ld befektetések mellett és varhatéan a cég meg is szerzi az ehhez
szikséges akkreditaciot (Green Finance Framework, mely addsagtipusu befektetésekre vonatkozik). A
jovobeli tervek kozott szerepel egy atfogd ESG minésités elkészitése is, mely a ndvekedési fazis
befejezése utan lehet aktualis.

Ertékelés, célar

Az értékelés soran a meglévd 55 darab erémivet vettem alapul, a jovébeni névekedési kilatasokat meég
nem. Ez egy extra opciét jelent a menedzsment szamara, melyet az akviziciok bejelentésekor lehet
majd értékelni. A modellrél elmondhato, hogy nem értékeli a kiildnb6zé valds opcidkat, melyekkel a cég
vezetésége rendelkezik. Ezek koziil a legfontosabb, hogy mikor Iépnek vissza a 46 erémiivel a KAT-
METAR rendszerbe, hogyan idézitik az Uj erémiivek vasarlasasat, milyen hosszu idére értékesitik a
megtermelt energiat és az esetleges erémiértékesités opcidjat sem. Ezen valds opcidk megléte enyhén
névelheti a fundamentalis értékelési modellben megallapitott értéket.

A cég értékének alsé becsléseként megallapithatjuk az 6sszes er6mi azonnali értékesitésébdl érkezd
bevételt. A mostani erém( arak alapjan egy 0,5 MW-o0s naperém( vasarlasi ara 280 millio forint
koérnyékeén alakul, ebbdl le kell vonni azt, hogy a cég erémiivein kortlbeltl 140 millié forint hitel van,
megkapjuk, hogy a cég minimum értéke 8,7 milliard forint, ami részvényenként 1 462 forintos értéket
jelent, melyet akkor érne el a cég vezetésége, ha eladna az 6sszes erémlivet és a készpénzallomannyal
egyutt azonnal kifizetné a részvényeseknek a maradvanyértéket és feloszlatna a részvénytarsasagot.

A kovetkezd oldalakon kozolt modell tartalmazza a jelenlegi portfolié altalunk vart eredménytermelé
képességét a NAP konszolidalt, valamint egy 0,5 MW-os erémii eredménytermel6 képességét a KAT-
METAR rendszerben és a KAT-METAR rendszerbdl kilépve, azonban opciéval a visszalépésre. A
modellekbél a 2028-ig lévé becsléseinket tesszik kdzzé, a f8bb paraméterek és becsléseink nem
valtoznak az erémi életciklusanak végéig.

Az arazashoz egy diszkontalt szabadpénzaram modellt hasznaltam, melyek f6bb feltételezéseit alabb
foglaltam Ossze. A diszkontalasnal a részvényesekre esd szabadpénzarammal szamoltam és azt
diszkontaltam a CAPM modell alapjan.

A fébb feltételezések a kdvetkezdk a KAT-METAR rendszerben izemelé 9 darab erémiimi esetén:

o Azerémiivek 30 évig lizemelnek és élettartamuk végén a foldtertlettel egyutt a maradvanyérték
fedezi a rekultivacios koltséget

o Az erdmivek aramtermeld képessége 2025-t6l évi 1 szazalékkal csokken

e Az aram atvételi ara inflacio-1 szazalékkal emelkedik minden évben (inflacios becslésinkrél
részletesen a makrogazdasagi részben irtunk)

e az Uzemeltetési koltségek inflacioval emelkednek

e az értékcsokkenés mértéke allando, a bekerulési ar 4 szazaléka

e anaperémivet 10 éves Novekedési Hitelprogramos (NHP), annuitasos, 2,5 szazalékos hitellel
vasaroljak meg, melynek torlesztése idén megkezdddott
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o 9O szazalékos tarsasagi és 1 szazalékos ipariizési adéval szamoltam

Azon 46 erémii esetén a feltételezések az alabbiakkal térnek el a KAT-METAR rendszerben (izemelé
erémiivekhez képest:

e A mostani arazasok szerint 2024 év végéig jobban megéri a piaci arat valasztani, itt a piaci
informaciok szerinti legfrissebb arat hasznaltam, feltételezve, hogy a 2023 tavaszan kifutd
jelenlegi szerz6dést egy 2023 év végeig kovetd szerzédés koveti, melyet egy éves szerzédés
kovet 2024-re

e 2025-t6l varakozasaim szerint megéri visszatérni a KAT-METAR rendszerbe és ezért a
vezetdség ezt is fogja valasztani

e az euro-forint arfolyam idén atlagosan 400 forint lesz és minden évben a historikus trenddel
megegyezden 1 szazalékkal gyengul, melynek addig van jelentésége, amig a piaci alapon
torténik az értékesités

e hasonld NHP hitel, azonban itt mar 2021-ben megtortént a térlesztés megkezdése

A konszolidalt eredmények ismertetésénél az alabbi feltételezésekkel éltem:

e 46 darab jelenleg piaci aramarazasi rendszerben 1évé és 9 darab METAR-KAT rendszerben
lévé erémlivel rendelkezik a cég

e A9 most vasarolt erém( csak a masodik félévben jarul hozza az eredményhez

e A holding szinten a bérkéltség inflaciéval emelkedik

o Az egyéb holding szintli kéltségek szintén inflaciéval emelkednek

e |dén lesz egy egyszeri kdltség, mely a BET standard kategériaba valé atkeriilés koltsége

e A cég mérete miatt 15 szazalékos illikviditasi diszkontot hasznaltam a célar megallapitasanal

Tbékekoltség kiszamitasanal az alabbi feltételezésekkel éltem:

e a magas inflacié miatt a kdvetkezd években tetézik a kockazatmentes magyar hozam, mely
2028-t6l csokken vissza 5 szazalékos szintjére

e arészvény kockazati prémium 6 szazalék

e acég Bétaja a Damodaran adatbazis alapjan 0,83, mely az energetikai cégek atlagos értéke

Ezen feltételezéseket elfogadva 1 650 forintos fundamentalis részvényenkénti arat allapitottam meg a
modell alapjan.

71 EQUILOR | 1990 & assmreresex




NAP Nyrt.

KAT METAR rendszerben iizemel6 erémii
2023 2024 2025 2026

Bevétel 31,4 36,5 40,0 42,7 45,1 46,9 48,2
aramar (HUF/kwh) 40,8 45,6 50,0 54,0 57,5 60,4 62,8
termelt mennyiség (MWh) 770,0 800,0 800,0 792,0 784,1 776,2 768,5
inflacio 13,0% 10,5% 9,0% 7,5% 6,0% 5,0% 4,0%
Uzemeltetési koltségek 5,0 55 6,0 6,5 6,9 7,2 7,5
Inverter Tartalékolas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 - -
EBITDA 25,9 30,5 33,5 35,8 37,7 39,6 40,7
EBITDA Marzs 82,5% 83,5% 83,7% 83,7% 83,7% 84,6% 84,5%
Ertékcsokkenés 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
EBIT 15,9 20,5 23,5 25,8 27,7 29,6 30,7
EBIT marzs 50,6% 56,1% 58,7% 60,3% 61,5% 63,3% 63,7%
kamat 3,8 3,4 3,1 2,7 2,4 2,0 1,6
téketorlesztés 13,4 13,7 14,1 14,4 14,7 15,1 15,5
hitelkoltség 17,2 17,1 17,2 17,1 17,1 17,1 17,1
Ado (TAO+Iparlizési) 1,4 1,9 2,2 2,5 2,7 3,0 3,1
Adorata 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10%
adozott eredmény 10,7 15,2 18,1 20,6 22,6 24,7 26,0
NOPLAT 14,5 18,6 21,2 23,3 25,0 26,7 27,6
D&A 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
FCFF 24,5 28,6 31,2 33,3 35,0 36,7 37,6
FCFE 7,6 11,8 14,3 16,4 18,1 19,8 20,7
CAPM 14,0% 15,0% 15,0% 14,0% 13,0% 11,0% 10,0%
Részvényesi érték 201,3

Piaci ar opcioval

millié forint 2024 2025
Bevétel 51,1 78,3 44,1 41,8 44,1 45,8 47,2
aramar (HUF/kwh) KAT METAR 40,8 44,6 48,9 52,8 56,2 59,0 61,4
aramar (HUF/kwh) Piaci 72,0 97,9 55,1 49,5 49,9 50,4 51,0
termelt mennyiség (MWh) 770,0 800,0 800,0 792,0 784,1 776,2 768,5
inflacio 10,5% 10,5% 9,0% 7,5% 6,0% 5,0% 4,0%
Uzemeltetési koltségek 5,0 55 6,0 6,5 6,9 7,2 7,5
Inverter Tartalékolas 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 - -
EBITDA 45,6 72,3 37,5 34,8 36,7 38,6 39,7
EBITDA Marzs 89,2% 92,3% 85,2% 83,3% 83,3% 84,3% 84,1%
Ertékcsokkenés 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
EBIT 35,6 62,3 27,5 24,8 26,7 28,6 29,7
EBIT marzs 69,7% 79,5% 62,5% 59,4% 60,6% 62,4% 62,9%
kamat 3,4 3,1 2,7 2,4 2,0 1,6 1,2
téketorlesztés 13,7 14,1 14,4 14,7 15,1 15,5 15,9
hitelkdltség 17,1 17,2 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Ado (TAO+Ipariizési) 3,4 6,1 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
Adorata 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
adozott eredmény 28,8 53,1 22,2 20,0 22,0 24,1 25,4
NOPLAT 32,2 56,2 24,9 22,4 24,0 25,7 26,6
D&A 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
FCFF 42,2 66,2 34,9 32,4 34,0 35,7 36,6
FCFE 22,0 46,2 15,3 13,1 15,1 17,2 18,5
CAPM 14,0% 15,0% 15,0% 14,0% 13,0% 11,0% 10,0%
Részvényesi érték 240,1
aramar (EUR/MWh) 180,0 242,3 135,0 120,0 120,0 120,0 120,0
EURHUF 400,0 404,0 408,0 412,1 416,2 420,4 424,6
10
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Konszolidalt eredmény

milli6 forint 2024 2025 2026

Bevétel 2492,2 3931,2 2387,0 2307,2 2432,6 2528,7 2 603,5
aramar (HUF/kwh) (atlag) 64,1 89,3 54,2 53,0 56,4 59,2 61,6
termelt mennyiség (MWh) 388850 44000,0 44000,0 43560,0 431244 426932 42 266,2
inflacio 13,0% 10,5% 9,0% 7,5% 6,0% 5,0% 4,0%
Uzemeltetési kéltségek 253,0 303,9 331,2 356,1 377,4 396,3 412,2
Inverter Tartalékolas 25,3 27,5 27,5 27,5 27,5 - -
Holding bérkéltsége 85,0 96,1 106,1 115,7 124,4 131,8 138,4
Holding egyéb kéltségek 80,0 90,4 99,9 108,9 117,0 124,1 130,3
Egyszeri koltségek 180,0 - - - - - -
EBITDA 1 869,0 34134 1822,2 1699,1 1786,3 1876,5 1922,7
EBITDA Marzs 75,0% 86,8% 76,3% 73,6% 73,4% 74,2% 73,8%
Ertékcsokkenés 505,0 550,0 550,0 550,0 550,0 550,0 550,0
EBIT 1 364,0 2 863,4 1272,2 1149,1 1236,3 1326,5 1372,7
EBIT marzs 54,7% 72,8% 53,3% 49,8% 50,8% 52,5% 52,7%
kamat 190,1 184,3 166,9 145,8 128,4 106,4 84,4
téketorlesztés 678,1 757,1 778,2 794,7 812,1 834,1 856,1
hitelkéltség 868,2 941,4 945,1 940,5 940,5 940,5 940,5
Ad6 (TAO+Ipariizési) 130,6 280,4 123,3 113,4 124,0 135,1 142,0
Addrata 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
adézott eredmény 1043,3 2398,7 982,0 889,9 983,8 1 085,0 1146,3
NOPLAT 1233,4 2 583,0 1148,9 1035,7 1112,2 1191,4 1230,7
D&A 505,0 550,0 550,0 550,0 550,0 550,0 550,0
FCFF 1738,4 3133,0 1 698,9 1585,7 1662,2 1741,4 1780,7
FCFE 4442 2 209,6 770,0 659,6 734,6 811,7 848,9
CAPM 14,0% 15,0% 15,0% 14,0% 13,0% 11,0% 10,0%
Részvényesi érték 10 484,7

Cég Operacios értéke (forint/részvény) 1763 Ft

Készpénzalomany (forint/részvény) 178 Ft

Fundamentalis érték 1941 Ft

lllikviditasi diszkont (forint/részvény) -291 Ft

Részvények szama (darab) 5947 343

Célarfolyam 1650 Ft

Kockazatok

A cég szamara a legnagyobb kockézat a szabalyozéi oldal véaltozasa. A bevételeinek stabilitasat a KAT
METAR rendszer adja, mely nem csak az atvételi arat, de a folytonos atvételt is biztositja a cég szamara.
Barmilyen valtozas ebben a rendszerben jelentdsen befolyasolja a cég mostani portfélidjanak a
fundamentalis értékét. Szintén fontos szabalyozéi kockazat az addrata jelent6s valtozasa.
Magyarorszagon mar bevezették a Robin Hood adot, azonban ez a mostani portfoliora nem érvényes,
valamint jelenleg az Eurdpai Unié is ar maximumon, illetve extra ad6 kivetésén gondolkodik. Mind a
kettd jelentésen ronthatja a cég addzott eredményét. A napelemparkok jelentés penetraciéja mar az
elektromos aramrendszerben is sérilékenységet okozhat, ciklikus termelésével, melyre szintén
érkezhet az eddigi parkokra is valtozd szabalyozas, az Uj parkoknal mar el8iras a 30 szazalékos
akkumulatorkapacitdas ahhoz, hogy a koézponti rendszerbe csatlakoztathassak. Ezen kockazatokat
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részben ellensulyozza, hogy az Eurépai Unié kimondott célja a karbonldbnyomanak csdkkentése és az
energetikai figgetlenség elérése, melyhez kulcs fontossaguak a megujuléenergiaforrasok és igy a
naperémivek is. A kdvetkezd Eurdpai Unids koltségvetési ciklus egyik legnagyobb tétele az energetikai
megujulast segit6 forrasok.

A stratégiai novekedési célokkal kapcsolatban harom jelentés kockazat van. Az egyik, hogy a
naperémivek vételarai dinamikusan emelkednek, igy az uj erémiveknél a korabbinal magasabb arakat
kell fizetni, réadasul az Uj beruhazasok is egyre dragabban tudnak megvaldsulni, melyet csak részben
ellensulyoz a technoldgiai fejlédésik a napelemeknek. Fontos kockdzat még az daram aranak alakulasa,
mely a KAT METAR erémiivek esetén inkabb lehetéség, azonban varhatéan tébb ilyen erémiivet mar
nem fog vasarolni a NAP, 6riasi volatilitast lathatunk az arampiacon és részben emiatt is jelentds
diszkonttal lehet hosszutava szerz6dést kétni a mostani azonnali arakhoz képest. Amennyiben az
aramarak historikus szintjikre csokkennének, akkor megkérdéjelezddik a PPA konstrukciéban mikédd
erédmivek gazdasagossaga a mostani naperémi arak mellett. Ezt a menedzsment természetesen azzal
tudja csokkenteni, hogy csak akkor és olyan aron vesz vagy fejleszt PPA konstrukcidban 1évé erémiivet,
ha annak gazdasagi megtérilése varhaté. A harmadik f6 kockazat a hitel koltségek jelentés
emelkedése, melyet részben a tdmogatott hitelekkel, részben pedig a jov6beli finanszirozas euréra vald
atallasaval lehet ellensulyozni.

Az operacios kockazatok nem jelentések a cég szamara, hiszen az operacid nagyrésze ki van
szervezve mas cégeknek, természetesen ezen cégek drasztikus aremelése negativan hatna a NAP
pénzigyeire. Emellett kiemelhet6 még a kopd alkatrészek aranak esetleges megdragulasa, melyet
részben tartalékképzéssel, részben pedig tartalékalkatrészek rendelésével ellensilyoz a cég.

A pénzigyi kockazatokat érzékenységi tablakkal szemléltetjik, az alabbi tablazatok dsszefoglaljak a
célar érzékenységét a fébb paraméterekkel szemben, a szazalékos értékek azt takarjak, hogy a teljes
idétartamon egységesen mennyivel tér el a becslésemtél a paraméter és az milyen célarat
eredmeényezne egy részvenyre vetitve. Ezek jol mutatjak, hogy a modell leginkdbb az dramarra, illetve
a megtermelt mennyiségre érzékeny.

1650 Ft -10% -5% 0% 5% 10%
-10% 1100 Ft 1230 Ft 1360 Ft 1491 Ft 1621 Ft
-5% 1230 Ft 1368 Ft 1505 Ft 1642 Ft

1650 Ft

0% 1360 Ft 1505 Ft
5% 1491 Ft 1642 Ft
10%

1650 Ft -10% -5% 0% 5% 10%

-10% 1378 Ft 1522 Ft 1667 Ft
-5% 1369 Ft 1514 Ft 1659 Ft
0% 1360 Ft 1505 Ft 1650 Ft
5% 1351 Ft 1496 Ft 1641 Ft

10% 1342 Ft 1486 Ft 1631 Ft
1650 Ft -10% -5% 0% 5% 10%
-10% 1509 Ft 1669 Ft

-5% 1431 Ft 1583 Ft

0% 1360 Ft 1505 Ft

5% 1296 Ft 1434 Ft 1571 Ft 1709 Ft
10% 1236 Ft 1368 Ft 1500 Ft 1631 Ft

1650 Ft -10% -5% 0% 5% 10%
-10%
-5%

CAPM — m M

0% 1667 Ft 1659 Ft 1650 Ft 1641 Ft 1631 Ft
5% 1587 Ft 1580 Ft 1571 Ft 1563 Ft 1554 Ft
10% 1514 Ft 1507 Ft 1500 Ft 1492 Ft 1484 Ft
12
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Elsé féléves eredmények ismertetése

A cég elséféléves eredménye erdsen alakult és a vezetdéség altal idei évre kitlizott pénziigyi eredmények
varakozasaim szerint elérhetéek lesznek. Az év/év alapu 6sszehasonlitasnak kevés magyarazo értéke
van egy ilyen fiatal cégnél, ennek ellenére kiemelendé a dinamikus, kozel 6tszordsére emelkedd
arbevétel ndvekedés és az adozott eredmény még ennél nagyobb emelkedése. Fontos mérfoldké az
Ujabb erémipark vasarlasa, azonban a kitlizétt 100 MW-os kapacitas elérésének még alig tdbb, mint
negyedével rendelkezik a tarsasag. Az eddigi portfolional jol latszik, hogy helyes déntés volt a KAT
METAR rendszer ideiglenes elhagyasa, joval ndvelte a cég elséféléves eredményét a piaci alapon
megkotott szerzddés.

A kovetkez6 id8szakban a legfontosabb kihivas a szabalyozoi kérnyezet esetleges valtozasa lehet,
valamint az Ujabb akvizicids célpont felkutatasa, megvasarlasa és integralasa. Itt stratégiai valtasként
megjelenhet olyan erémiivek akviralasa, amik nem a KAT METAR rendszerben, hanem PPA
rendszerben értékesitik a megtermelt energiat.
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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) megbizasabol késziilt, a NAP altal fizetett dij ellenében. A befektetési elemzést az EQUILOR fiiggetlendil, objektiv szempontok alapjan készitette a vonatkozo
jogszabalyoknak megfeleléen. Amennyiben az EQUILOR a befektetési elemzés tervezetét a kdzzététel el6tt az EQUILOR tényszer( ellendrzés céljabdl megkiildte a NAP-
nak, a tényszer( ellenérzés céljabol a NAP-nak megkuildott tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetdi 6sszefoglalét, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer( ellenérzése kizardlag az elemzésben szereplé adatok helyességének ellenérzésére korlatozédik. Jelen
befektetési elemzés 2022. szeptember 14. napjan 20 6ra 00 perckor készlilt el, és publikalasanak hatarideje 2022. szeptember 15. napja 9 ¢ra 00 perc.

Az EQUILOR befektetési elemzéseiben megfogalmazott ajanlasok jelentése a kovetkezé:

VETEL: a részvény varhatéan 20 szazalék feletti 6sszesitett hozamot ér el a kévetkez6 12 hénapban.

TARTAS: a részvény varhatdan 0-20 szazalék kozotti 6sszesitett hozamot ér el a kdvetkezd 12 honapban.

ELADAS: a részvény varhatéan negativ 6sszesitett hozamot ér el a kévetkezd 12 honapban.

KORLATOZOTT: A pénziigyi eldrejelzéseket és/vagy mindsitést és/vagy a célarfolyam kézzétételét korlatozzak compliance vagy egyéb szabalyozasi/jogi megfontolasok,
példaul tilalmi idészak vagy 0sszeférhetetlenség.

FELULVIZSGALAT ALATT: A minésités fellilvizsgalat ala keriil, amennyiben azt a cég stratégiajaban bekdvetkezé 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 kertil.

Jelen befektetési elemzésben szerepld pénziigyi eszkdz ara — eltérd rendelkezés hianyaban — az el6zé napi, BET zaréarfolyam alapjan keriilt meghatarozasra. A célarfolyam
meghatarozasahoz hasznalt modszerek és az arfolyamcél elérésével kapcsolatos kockazatértékelés az elemzéssel érintett vallalatrél, kibocsatorol rendelkezésre allé
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan kerlilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénziigyi elemzéséhez kapcsol6 jogi nyilatkozatok

Tarsasag Jogi nyilatkozat
Waberer's 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 pénzlgyi vagy befektetési szolgaltatasokat kapott a vallalattdl, dij ellenében.
3 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban forgalmazdja vagy tars-forgalmazéja 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 arjegyzéje vagy likviditas-biztositéja.

Az EQUILOR az elmult 12 hénapban a fenti 1., 3., 4. vagy 5. pontokban felsorolt szolgaltatasokon kiviil 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 vallalattél 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.

9 Az EQUILOR vagy annak kapcsolt vallalkozasanak partnere, igazgatéja, tisztségviselGje, alkalmazottja vagy meghatalmazottja, illetve azokkal egy kozoés

haztartasban €16 személyek, a vallalat tisztségviselbje vagy igazgatdja, illetve a vallalat tanacsadodja 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 |V. 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 talalhaté. Az EQUILOR a befektetési elemzés
aktualizalast az adott vallaltra, agazatra vagy piacra iranyuld olyan események bekdvetkezte esetén végzi el, melyek a befektetési elemzésben kifejtett varakozasokra
lényeges hatast gyakorolhatnak. Az EQUILOR és a NAP kozotti megallapodassal 6sszhangban az EQUILOR évente fellilvizsgalja a befektetési elemzést, valamint a NAP
féléves pénziigyi eredményeinek és/vagy lényeges vallalati események kozzétételét kdvetden elemzési frissitést/jegyzetet készit.
Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemz6k dijazasa az EQUILOR Osszbevételeibdl, igy befektetési és kiegészité befektetési szolgaltatasok
bevételeibdl ered6 lzleti eredményen alapul. Az elemz6k sem a multban sem a j6vében nem részesiilhetnek olyan kilén dijazasban, mely kdzvetleniil 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 megbizéik, ligyfeleik megbizasai alapjan. Ennek megfeleléen az EQUILOR vagy kapcsolt vallalkozasaik, megbizoik és alkalmazottjaik
(kivéve a jelen befektetési elemzést készitdk, illetbleg az esetleges kereskedési korlatozasban érintett személyeket) barmikor rendelkezhetnek vételi vagy eladasi pozicioval
az elemzés targyat képez6 pénziigyi eszkozokben, vagy ezeken alapulé opciés, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszkézokben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kdzzététele soran felmeriil6 6sszeférhetetienségi helyzeteket elkilonitett 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 szereplé 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 éltali fliggetlen ellenérzésére nem kerdlt
sor. A jelen befektetési elemzésben szerepldé valamennyi becslés, vélemény és egyéb informaciéo az EQUILOR a jelen befektetési elemzés idépontjaban érvényes
értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR el6zetes értesités nélkll megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény mddosulasarédl 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 tigyfeleknek, 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 tekinthetd 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 tajékoztato jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott id6pontban készitett véleményét tiikrozik és késébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korilmények kozott 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 eltérdé értelmezésébdl adodd esetleges kovetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az adéjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizaroélag az adézé feleléssége, ugyanis a tényleges, pontos addkotelezettség mértékére szamos egyedi tényezé 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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