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Célarfolyam HUF 1 570

Zaroar HUF 930

52 hetes kereskedési sav HUF 860 — 1 444 Arokszallasi Zoltan, CFA
Piaci kapitalizacié (millio forint) 6521 Vezet6 Elomz6

Atlagos napi forgalom (évi, darabszam) 2699 +36 1 436 7012
Bloomberg-kéd NAP HB zoltan.arokszallasi

A NAP Nyrt. mikodési kornyezetében az elmult hénapokban érdemleges valtozasok torténtek.
A vallalat folytathatja a bdviilést a megcélzott, 100MW-os kapacitas eléréséért. Ugyanakkor a
magas piaci finanszirozasi koltségek és az energiapiaci bizonytalansagok névekedése miatt a
cél elérése késébbre tolédhat. A csokkend energiaarak a szabadpiaci portfoliéra negativan
hatnak, azonban ezeket az erémiiveket a cég végso esetben visszaléptetheti a kotelezé atvételi
rendszerbe, amivel tompithatja a tul alacsony aramarak okozta kihivast. Ugyanakkor a
szabadpiacion maradast 6sztonozheti, hogy a cég tobblet arbevételt realizalhat a tavaly elinditott
szarmazasi garanciak piacan is. A magasra ugro piaci finanszirozasi koltségek a meglévo, olcsé
hiteleket nem érintik, emellett jelentés mennyiségii készpénzzel is rendelkezik a vallalat, ami a
jelenlegi kamatkdrnyezetben szamottevdé bevételt jelenthet. A megujulé energiatermelés
rendszerszinten tapasztalhaté gyors terjedése ugyanakkor megneheziti a kiegyenlitd energia
koltségeinek és a szabadpiacon elérheté szerz6déses arnak a megbecslését. A szabadpiaci
portfolional a kereskedé viseli a menetrendezés koltségét: bar a NAP Nyrt. szamara elérheté
szerz6déses ar becslésében ez egy bizonytalansagi tényez6, egy lehetséges arampiaci
aremelkedésébdl igy részesedni tud a vallalat.

A cég papirjait tovabbra is vételre ajanljuk, ugyanakkor célarunkat 1 650 Ft-rél 1 570 Ft-ra
maodositjuk részvényenként.

A NAP Nyrt. mikodési kornyezetében az elmult hénapokban érdemleges valtozasok torténtek. A vallalat
j6 eredmeényt produkalt 2022-ben, mikdzben folytatta a naperém( kapacitas novelését. 2023. marcius
6-i nappal a tarsasag portfolidjaba kerilt az RM4 Kft, amely egy darab 3,0MW (AC) kapacitasu
Osszevont kiserémuivi engedéllyel rendelkezé naperémivet Uzemeltet. A tarsasag PPA szerzddés
keretében a Linamar Hungary Zrt-nek ad el zdld aramot, 10 évre rogzitett aron. Emellett 2023. aprilis 3-
i hatallyal ugyancsak a tarsasag portfolidjaba kertlt a Medgyesegyhaza kérnyékén talalhatd, 1db 0,5MW
teljesitmény(i METAR-KAT tamogatasi rendszerben miikédd, és 2 db, dsszesen 2,0MW teljesitményii
METAR zéld prémium tipusu tamogatasra jogosult naperémii. Ezekkel a szerzeményekkel a NAP Nyrt.
portfolidja 6sszesen 39 MW-ra nétt, a 2022. év végi 33,5MW-rél. Ezen beliil a (korabban a METAR-KAT
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korbsl  kiléptetett) szabadpiaci portfoli6 23MW-ot, a METAR-KAT portfoli6 10,5 MW-ot, a
medgyesegyhazi METAR prémium erémii 2,0MW-ot, a PPA konstrukciéban szolgaltaté erémi pedig
3MW-ot tesz ki. A fentiek mellett a tarsasag folyamatos targyalasokat folytat a Linamar Hungary Zrt-vel
€s mas hazai piacon mikodd vallalatokkal tovabbi naperémi kapacitasok altal megtermelt energia
hosszu tava aramatvételérdl.

Fontos, és a NAP Nyrt. szempontjabdl pozitiv fejlemény, hogy a szarmazasi garanciak (Guarantees of
Origin, GO) piacan a tavalyi év masodik felétél elindult aukcidkon névekvd arak alakultak ki. Az idei évi
aukciokon jellemzéen 4-8 eur6/MWh arak mellett lehetett értékesiteni napenergiabdl szarmazé zold
aramot, a legtipikusabb arszint valamivel 6 eur6 folott alakult. Mar a tavalyi év folyaman sikertilt a
véllalatnak 26,5 millié forintot meghaladé arbevételre szert tennie ezen garancidk értékesitésével. A
kdvetkezd években a NAP Nyrt szamara ez a piac érdemleges plusz bevételi forrast jelenthet.

Ugyanakkor az elektromos aram piacan az idei év egyelbre a jelentés mértéki arcsokkenésrél szolt: a
napi éves atlagar a tavalyi 270 EUR/MWh szintrél az idei évre 110 EUR/MWh kértli szintre csokkent,
juliusban egyenesen 100 EUR/MWh ala esett az atlag. A hataridés araknal, amelyek ugyancsak jelentés
mértékben csdkkentek, ugyanakkor magasabb abszolut szinteket latni. A HUDEX adatai szerint
augusztus 8-an 135,9 eur6 volt az idei negyedik negyedéves hataridés zsinéraram megawattonkénti
ara, mig a 2024-es els6 negyedeévi futures ar 155,94 eur6/MWh volt ezen a napon. A vallalat a 2022-es
beszamoldja alapjan deviza hataridés Ugyleteket is kot, ahol a nagy kamatkildonbdzet miatt a spot
szintnél Iényegesen magasabb hataridés EURHUF arfolyamok lathatéak. Mindez érdemben tompithatta
az aramarak csokkenésébdl adédd hatast az idei évben a szabadpiaci portfoliéban.

Kérdés, hogy amennyiben az aramarak a jelenlegi nyomott szinteken maradnanak, ugy a szabadpiaci
portfolionak mikorra lehet varni a visszaléptetését a METAR-KAT atvételi kérbe. Utdbbi kérben,
amennyiben idén valdban az altalunk vart, 18%-os lesz az inflacid, 47,2 Ft/kWh lehet a kételezé atvételi
ar jovére. Bonyolitia azonban a helyzetet a menetrendezés, a kiegyenlit§ energia koltsége, amit
szabadpiaci szerz6dés esetében a keresked6 vallal at. Tekintettel arra, hogy egyre erésebb problémat
jelenthet az aramrendszer szabalyozasanak, egyensulyban tartasanak koltsége, visszalépés esetén a
rogzitett ar mellett emelkedhet a kiegyenlité energia koltsége. Ugyanakkor azok a kereskeddk, akik
megfeleld kiegyenlitd kapacitassal és kompetenciaval rendelkeznek, akar kisebb kdltséget is hajlandbak
lehetnek beépiteni az arukba, mint amikor a hataridés aramarak 2022-ben az egeket ostromoltak.
Emiatt, valamint a GO piacon a szabadpiaci portfolid utan realizalhaté plusz bevételek miatt azt
gondoljuk, hogy a szabadpiaci portfolié visszaléptetése a METAR-KAT rendszerbe csak 2025 utan fog
megvalosulni.

A makrogazdasagi kérnyezet sem volt a cég szamara éppen kedvezd, hiszen a gyenge altalanos
gazdasagi teljesitmény mellett az atlagos inflacié a tavalyihoz képest vart felett alakulhat idén. Mindez
emelheti a cég miikodési koltségeit. A METAR-KAT rendszerben termel6 erémiiveknél ezt ugyan idével
kiegyenliti a kotelez6 atvételi arnak az inflaciéhoz igazodd emelése, de a szabadpiacon ilyen
mechanizmus nem mikadik.

A dragulé finanszirozasi koltségek és a piaci bizonytalansagok az erémi akviziciok Utemének
lelassulasahoz minden bizonnyal hozzjarultak. Ennek ellenére a ndvekedés vélhetéen tovabb fog
folytatodni, a cég fenntarthatja a 100MW-os céljat. A vallalat a 2022-es év végén szamottevd (2,866
milliard Ft) készpénzzel rendelkezett, aminek egy jelent8s része vélhetéen tovabbra is fennmaradt,
mivel a lassulé akvizicids Gtem mellett a januari tékebevonas és egy korabban megszerzett leanyvallalat
addig le nem hivott hitele fedezetet nyujthatott a szerzeményekre. Ez a fejlemény a kamatbevételekre
idén feltehetéen nagyon j6 hatassal lehet a magas kamatkornyezetben.
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Uzleti ambiciok, erésségek

o

A NAP Nyrt. a 100MW-o0s Osszesitett erdmipark teljesitményt tovabbra is szeretné
minél hamarabb elérni.

A cég magas készpénzallomannyal és készpénztermel§ képességgel rendelkezik,
mely a kivant méretet elérve osztalékfizetésre is képessé teheti a vallalatot, noha
jelenleg nincs formalis osztalékfizetési politikaja a cégnek.

A cég hiteleinek koltsége rendkivil alacsony, valamint nem befolyasolta a meglévé
hitelek koltségeit az elmult id6szak markans kamatemelkedése.

A szarmazasi garanciak piacan arbevételi lehetésége keletkezett a cégnek.

Az alacsony piaci arak jelentette kockazat ellen végs6 esetben védekezhet a
szabadpiaci portfolionak a METAR-KAT kérbe valo visszatérésével.

A tevékenység kornyezetbarat jellege, amit a napelemportfolié Uzemeltetése jelent,
novelheti a befektetdi érdeklédést.

Zold finanszirozasi keretrendszert hozott létre a vallalat februarban, amit a Cicero
Shades of Green kiils6é mindsit6 a sajat skalajan a legmagasabb, s6tétzéld mindsitéssel
illetett. Ennek a keretrendszernek a segitségével, zdld kotvények kibocsatasaval
potencialisan csokkentheti hitelkdltségét a piaci szintekhez képest és ndvelheti a
befektetdi diverzifikaciot.

Akkumulatortechnologiai K+F-fel és beruhazasokkal a cég az ingadozo termelését
idével jobban tudhatja majd szabalyozni.

kereskedés, aminek koészdnhetéen megnéhetne a befekteti érdekl6dés a vallalat
papirjai irant.

Uzleti kockazatok

o

A megujuld energiatermelés kockazatai kozul a szabalyozoi valtozasok altal okozott
kockazatok tovabbra is jelentések a NAP Nyrt-re nézve. A cég bevételeinek stabilitasat
a kotelez6 atvételi rendszer adja, mely nem csak az atvételi arat, de a folytonos atvételt
is biztositia a cég szamara. Barmilyen valtozas ebben a rendszerben jelentésen
befolyasolja a cég mostani portfélidjanak a fundamentalis értékét. Szintén fontos
szabalyozéi kockazat az addrata jelentds valtozasa. Magyarorszagon mar bevezették
a Robin Hood adét (energiaellatok jovedelemaddja), azonban ez a mostani portfélidra
csak minimalis mértékben érvényes. Tovabbi szabalyozéi kockazatot jelent a hazai
napelemtermelésnek a korabbi kormanyzati varakozasoknal is sokkal gyorsabb,
rohamos mértékd felfutasa. Emiatt nem kizart, hogy az eddigi parkokra vonatkozélag is
érkezzen Uj szabalyozas.

Az elmult hénapok alapjan valos veszély a tartdsan alacsony arkdrnyezet az elektromos
energia piacan. Ez ellen a cég rendelkezik védelemmel, hiszen a szabadpiaci
portfoliojat visszaléptetheti a METAR-KAT rendszerbe, ugyanakkor a szabadpiaci
portfolion esetlegesen elérheté plusz GO arbevétel lehetésége ezzel kiiktatdédna.
Kiegyenlit6 energia koltségével kapcsolatos kockazatok: ennek mértéke a
kiegyenlitést, menetrendezést végzd szolgaltatd kompetencigjatdl, illetve a hazai
rendszerszintl piac aktudlis kiegyenlitd energia koltségeitél figg. Utdbbival
kapcsolatban a kdzelmultbeli magyar napelemboom negativ hatasokkal is jarhat,
hiszen a megujuldknal a kotelezd atvétel miatt egyre inkabb hagyomanyos (pl.
foldgazizemi) eré6miveket kellhet leterhelni. Ezek az erémivek mas esetben a
leginkabb alkalmasak a kiegyenlit6 energiat a rendszeriranyitd részére rendelkezésre
bocsatani, azonban ha gyakran kell 6ket leterhelni, vagy a megujulék szamottevd
termelése idején csak nagyon alacsonyan tudnak egyébként energiat értékesiteni és a
szabdlyozasi szolgaltatasok értékesitésén keresztil kellene ©&ket Iényegében
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keresztfinanszirozni, az a magyar villamosenergia rendszer egyensulyban tartasanak,
azaz akar a kiegyenlitd energia koltségének a ndvekedését is jelentheti. A szabadpiaci
keresked6 altal érvényesitett menetrendezési koltség ugyanakkor megfelelé hattér
mellett (kompetencia és megfeleld kiegyenlitési kapacitasok a kereskedé oldalan)
potencidlisan a METAR-KAT rendszerben érvényesiilé kdltséghez képest javulhat.

o A GO piac, bar alapvetéen most ,talalt pénzt” jelent a cégnek, nehezen elbrejelezhetd.
Kockazatot jelent a jovbbeli ara ezeknek a termékeknek, valamint a piaci
elfogadottsaguk is, hiszen nehezen kothetdek a konkrét fizikai mennyiségekhez.

o Afentieken tul az operacioval kapcsolatos kockazatoknal nem érzékelhetd szamottevd
valtozas a kezdeti befektetési elemzéstinkhdz képest.

Ertékelési sarokpontok

A tavaly szeptemberben kiadott, kezdeti befektetési elemzésinkhdz képest a modellfrissités soran a
kovetkezd modositasokat hajtottuk végre, ugyanakkor tovabbra is csak a mar megszerzett
erémiiportfoliot vessziik szamitasba:

e Az egyerémdire juté napenergia termelés idén kisebb lehet a tavalyinal id&jarasi okok miatt,
ezt kdvetéen azonban 2024-t6l a 2023-ashoz képest magasabb lehet, atlagos iddjarasi
kérulményeket figyelembe véve.

e A 3,0MW-0s PPA erédml hozzaadasa: a PPA konstrukcidban az arbevétel 10 évre torténd
fixalasan tulmenéen figyelembe vettik, hogy a Robin Hood add (energiaellatok
jovedelemaddja) erre az erém(ire mar érvényes.

e 2,0MW METAR Prémium erémii hozzaadasa a portfolichoz.

e Szabadpiaci portfolié visszatérése a METAR-KAT kérbe: jelenleg arra szamitunk, hogy ez
csak 2025 utan fog megvaldsulni. Ennek megfeleléen legalabb eddig az idépontig szamitani
lehet a GO bevételekre is.

e A 2023-2024-es évekre a korabban vartnal kisebb piaci aramarakkal szamolunk.

e Holding bérkdltség: az idei évi varhaté inflacional alacsonyabb, de a korabbinal magasabb
értékkel szamolunk.

e Egyszeriraforditasok: a BET Standard kategoériaba keriilés kdltségébé| idén még varhatdéan
fogja egy egyszeri 6sszeg terhelni a tarsasagot, ugyanakkor ezeknek a raforditasoknak egy
része mar felmerllhetett tavaly, ezért az egyéb koltségeknél a 2022-es évhez képest
alacsonyabb koéltségekre szamitunk.

o Ertékcsokkenés: az altalunk vartnal valamivel nagyobb 2022-es értéknek megfeleléen ezt
megnodveltuk.

o Nettd pénzlgyi eredmény: a szamottevd készpénzallomany miatt érdemi kamatbevételek
varhatdak idén, és kisebb mértékben a j6vd évben is, ami a netté pénzigyi eredményt idén
pozitivba huzhatja és jovére is jobban alakulhat, mint az azt kdvet6 években.

o Hitelkdltség: a NAP Nyrt. 2022-es éves jelentése alapjan a konszolidalt szinten jelentkezd
értékekre adtunk becslést a kdvetkezb évekre.

A fentiek mellett megtartottuk a kezdeti befektetési elemzésben kdvetett alapelvet, miszerint a modellbe
csak a meglévdé erbmivek kerllnek be, amelyek 30 évig Uzemelnek és élettartamuk végén a
foldterllettel egyutt a maradvanyérték fedezi a rekultivacios koltséget.

A fentiek alapjan diszkontalt szabad pénzaram értékeléssel egy részvényre 1 570 Ft-os célar adodik.
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Konszolidalt eredmény

2023 2024 2025

Bevétel 2463,4 2639,7 28124 2921,6
Megtermelt energia [MWh] 41 859,0 514954 53918,2 53379,0
Anyagjellegl raforditasok 323,9 380,9 423,9 442,6
Személyi jelleg raforditasok (Holding) 81,4 93,2 106,7 112,6
Egyéb raforditasok (Holding) 86,8 68,4 78,4 83,1
Egyszeri raforditasok (Standard kategoéria) - 50,0 - -
EBITDA 1971,3 2047,1 22034 22833
Ertékcsokkenés 539,4 755,9 787,2 787,2
EBIT 1431,9 1291,3 1416,2 1496,1
Pénzlgyi raforditasok (netto) 37,6 -69,9 64,4 180,6
Hitelkoltség 699,5 676,8 813,0 931,2
Adodkotelezettség 126,9 152,8 154,0 151,5
Adézott eredmény 1267,5 1 208,3 1197,8 1164,1
NOPLAT 1138,5 1262,2 1344,7
FCFF 1894,4 2049,4 21319
FCFE 1209,3 1243,3 12189
CAPM 15,0% 15,0% 14,0%

Célarfolyam megallapitasa
Cég operacios érteke (Ft/részvény) 1506
Készpénzallomany (Ft/részvény) 341
likviditasi diszkont (15%) - 277
Részvények szama 8 443 715
Ebbdl a cég altal birtokolt sajat részvény* 36 780
Célarfolyam (Ft/részvény) 1570

*2023. augusztus 2-i bejelentéskori allapot szerint
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Equilor Befektetési Zrt.

A Budapesti, a Varsoi és a Pragai Ertékt6zsdék tagja

1026 Budapest, Pasaréti ut 122-124.

Telefon: 430 3980 | Fax: 430 3981

equilor@equilor.hu
www.equilor.hu

Elemzés

Arokszallasi Zoltan, CFA
Vezetd Elemz6

(+36 1) 436 7012
zoltan.arokszallasi @equilor.hu

Saghy Balazs, CFA, FRM
Senior Elemz6

(+36 1) 808 9218
balazs.saghy@equilor.hu

Varga Zoltan

Senior Elemz6

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

Intézményi Uzletag

Szabd Attila Jozsef
Sales Trader

(+36 1) 808 9200
attila.szabo@equilor.hu
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Ertékpapir Uzletag

Vavrek Zsolt

Prémium Befektetési
Szolgaltatasok Igazgaté
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Private Banking
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Private Banking
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mate.szule@equilor.hu
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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. augusztus 10. napjan 17 éra 00 perckor késziilt el, és publikalasanak hatarideje 2023. augusztus 11. napja 9 éra 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 honapban.

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 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 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 alld
legfrissebb jelentések, gyorsjelentések alapjan kerlilnek dsszeallitasra.

Az EQUILOR egyes befektetési, pénzigyi elemzéséhez kapcsolo jogi nyilatkozatok

| Tarsasag | Jogi nyilatkozat |
[NAP [ 1 |
1 A tarsasdg jelenleg vagy az elmult 12 hénapban vallalati tanacsadasi vagy pénziigyi szolgaltatast kapott az EQUILOR-tdl.
2 Az EQUILOR az elmult 12 hénapban vallalati pénzlgyi vagy befektetési szolgaltatasokat kapott a vallalattol, 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 fellilvizsgalja a befektetési elemzést, valamint a NAP
féléves pénziigyi eredményeinek és/vagy lényeges vallalati események kdzzétételét kovetden elemzési frissitést/jegyzetet készit.
Jelen befektetési elemzés elkészitéséért felelés személyek, elemzdk dijazasa az EQUILOR &sszbevételeibdl, igy befektetési és kiegészité befektetési szolgaltatasok
bevételeibdl eredd lzleti eredményen alapul. Az elemzék sem a multban sem a jovében nem részesiilhetnek olyan kilén dijazasban, mely kdzvetleniil a befektetési
elemzésben szerepl6 ajanlason alapul, vagy ahhoz kapcsolodik. Az EQUILOR és kapcsolt véllalkozéasai egyéb (izleti kapcsolatban allhatnak a befektetési elemzés targyat
képez6 vallalattal, és johiszemien, a jogszabalyi keretek figyelembevételével kereskedhetnek az elemzés targyat képez6 pénziigyi eszkozokkel, 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 méas szarmaztatott eszkézokben. Az EQUILOR az elemzések
készitése és kozzététele soran felmerlilé Osszeférhetetlenségi helyzeteket elkiilonitett adatbazisok, hozzaférések hasznalataval, az informaciéaramlas szabalyozasaval és
a Belsé ellenérzési, Compliance teriiletek altal felligyelt kinai falakkal és megfelel6 szervezeti megoldasokkal kezeli. Tovabbi informéaciék honlapunkon a
https://www.EQUILOR.hu/mifid/ cimen érhetdk el. A jelen befektetési elemzésben szerepld 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 informacié az EQUILOR a jelen befektetési elemzés id6pontjaban érvényes
értékelésén alapul, amelyeket az EQUILOR elGzetes értesités nélkll megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény médosulasarél az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem kételes és ezért valo felelésségét kizarja. Az EQUILOR értékesitdi, kereskeddi és egyéb szakemberei olyan szébeli 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 alinak 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 szerzédéskotésre, 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 tlikrozik és a valésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer(i adatok kizardlag tajékoztatoé jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott idépontban készitett véleményét tiikrozik és késébbi mddositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korlilmények kozoétt nem értelmezheté barmely joghatésag alatt miikods, az adott joghatésag szabalyai szerinti
szolgaltatasnyujtashoz sziikséges engedéllyel nem rendelkezé személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem keriltek 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 kdvetkezményekért sem. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy az adéjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizarélag az adézé feleléssége, ugyanis a tényleges, pontos addkotelezettség mértékére szamos egyedi tényezd 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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