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NAP Nyrt. 2023. masodik félévi eredmény

Ajanlas Tartas

Célarfolyam HUF 1 570

Zaroar HUF 1 310

52 hetes kereskedési sav HUF 860 — 1 360 Szamdn Pétar

Piaci kapitalizacié (millio forint) 11 061 Elemizd

Atlagos napi forgalom (éves, darabszam) 6 843

Bloomberg-kod NAP HB veter.szeman@equilorhu

A NAP Nyrt. 2023 masodik féléves és teljes éves arbevétele, EBITDA-ja és netté eredménye
kismértékben elmaradt az altalunk vart, teljes 2023-as évre vonatkozé fébb szamoktol. Azonban
a tarsasag (a BET Standard kategériaba keriilés egyik el6feltételeként) attért IFRS alapa
szamviteli rendszerre, ami megneheziti az Osszehasonlithatésagot a magyar szamviteli
szabalyok szerint késziilt modelliinkkel. A 2022-es rekordévhez képest 2023-ban az elektromos
aram havi atlagara megawattonként 150 eurérél folyamatosan 80 euréra csokkent, azonban a
vallalat METAR-KAT rendszerbdl kilépd, szabadpiacra termelé 46 kiserémiive képes volt a
tavalyi év soran a METAR-KAT rendszerben elérhetével megegyezd jovedelmezéséget
biztositani. Az arbevétel 6sszességében elmaradt a varakozasunktol, 2023 masodik felében a
vartnal alacsonyabb lett a termelés és a szarmazasi garanciak (GO-k) sem hoztak jelentds
bevételt a tarsasagnak. A jovére nézve pozitiv azonban, hogy egy ujabb, 5 MW AC / 6 MW DC
kapacitasu naperémii kapcsolédhat be a termelésbe, igy a portféli6 44 MW AC / 51,4 MW DC
kapacitasra emelkedhet. A tarsasag finanszirozasi helyzete kedvezd, az alacsony kamatozasu
hitelek és a jelentés kamatbevétel pozitivan hat a pénziigyi helyzetre. A tovabbi akviziciokat
fékezhette a jelenlegi magas kamatkérnyezet, ugyanakkor tavaly 6sszel megindult és idén
folytatodott a piacon tapasztalhaté kamatok csdkkenése, ami a jovoben segitheti az Gjabb
terjeszkedéseket.

Az elmult hetek arfolyamemelkedése miatt ajanlasunkat vételrél tartasra médositjuk.

(millié Ft)* 2023 H2 2022 H2 Valtozas
Osszes mikoédési bevétel 1201 1443 -16,8%
EBITDA 904 1172 -22,9%
EBITDA marzs 75,3% 81,2% -5,9pp
Targyid6szak netté nyeresége 423 868 -51,3%

Forras: NAP Nyrt., Equilor
IFRS szerinti beszamoldk alapjan
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NAP Nyrt. 2023. masodik félévi eredmény

2022 masodik félévéhez képest kbzel 17 szazalékkal csdkkent a tarsasag arbevétele a tavalyi év
masodik felében annak ellenére, hogy az erémi portfélio 33,5 MW-rél (AC) 39 MW-ra (AC) nétt. A
csOkkend szabadpiaci aramarak mellett az éves termelés is elmaradt a korabban varttdl, az
alacsonyabb szamu napsitéses oraknak koszoénhetéen. Osszességében azonban 2023-ban 35
szazalékkal nétt a termelési volumen, a tavalyi évben zart Uj akvizicidknak kdszonhetbéen. A 2022-es
rekordot kovetéen 2023-ban folyamatosan csokkentek a szabadpiaci aramarak, 2023 masodik felében
a HUPX DAM naperémdivi profillal sulyozott villamosenergia atlagara 97,5 EUR/MWh volt. Ugyanakkor
az idei év els6 harom hénapjaban atlagosan mar csak 73 EUR volt ez az érték. A szabadpiacra termel6,
METAR-KAT rendszerbé| atmenetileg kilépett kiserémiivek azonban igy is megfelels jdvedelmez6séget
biztositottak 2023-ban.

A szarmazasi garanciak odaitélését 2023 aprilisdban elutasitotta a MEKH, ezért ezek értékesitését a
tarsasag felfliggesztette a tavalyi év elsé felében. A tarsasag a dontést vitatja, keresetet terjesztett el
a MEKH-el szemben, azonban a jogorvoslati eljaras az év végéig nem zarult le. Ugyanakkor tavaly
juliusban és augusztusban a Nap 0Osszes érintett erdmiive megszerezte a szarmazasi garanciak
bejegyzéséhez sziikséges, a MEKH altal elvart minésitést. Ezzel a jov6re nézve elharult a szarmazasi
garanciak bejegyzésének akadalya a 2023. szeptemberi és az azt kdvetd termelési idészakok
vonatkozasaban. A szarmazasi garanciakbdl igy mindéssze 53 millié forintnyi bevétel keletkezett a teljes
évben.

Koltségoldalon az anyagi jellegl raforditasok kozil a menetrendezés, kiegyenlité energia koltsége
tovabbra is jelentds, azonban mas, egyszeri tételek (vallalaton beliil lezajlott dsszeolvadasok, BET
koltségek) is rontottak az eredményt. A konszolidacioé jegyében a tarsasag egyszerlsitette a vallalati
strukturajat, és harom leanyvallalatot beolvasztott, ennek eredményeképpen 7 darab leanyvallalat és 1
tarsult vallalat maradt a csoporton belil. A vallalati struktiura ésszerilsitése megtakaritast jelenthet a
jovBben koltségoldalon. A személyi jellegl raforditasok 2023 els6 feléhez képest tovabb emelkedtek,
viszont bonuszkifizetés nem terhelte a masodik félévet.

Az IFRS sztenderdekre val6 atallas kdvetkeztében a tarsasag az NHP kedvezményes kamatozasu
hiteleinek piaci kamatat és a kamattamogatast bruttositva prezentalja, szemben a magyar szamviteli
szabalyokkal. Ennek megfelel6en a pénziigyi eredményt az NHP hitelek piaci szinten szamitott kamata
jelent6sen rontja, azonban ezen hitelek kamattamogatasa egyéb miikodési bevételként néveli az tzleti
tevékenység eredményét, igy az adézott eredményt ez nem befolyasolta. A kamatbevétel 2023 masodik
felében mintegy 46 millio forinttal csdkkent az elsd félévhez képest, a teljes évi bevétel viszont tobb,
mint 64 szazalékkal multa felul az el6z6 évit.

A BET Standard kategériaba keriilést a tarsasag 2025-re halasztotta, azonban az ehhez szilkséges
IFRS sztenderdekre valo atallas mar 2023-ban megtortént és a 2022-es beszamold adatainak IFRS
szerinti Ujramegallapitasa is lezajlott mar.

Az egész évre vonatkoz6 addzott eredmény Osszességében valamivel elmaradt az altalunk varttél, az
egy részvényre jutdé eredmény is jelentésen, 209 forintrél 129,8 forintra csokkent a 2022-eshez képest.
Ugyanakkor ezuttal a tarsasag részvényenként 30 forintos osztalék fizetésérdl dontétt, ami befektetdi
szempontbdl pozitiv Iépés lehet.

2023 Equilor

(millié Ft)* 2023 FY tény modellfeltételezés Kiilonbség
Osszes miikddési bevétel 2541 2627 -3,4%
EBITDA 1917 2034 -6,1%
EBITDA marzs 75,4% 77,4% -2,0pp
Targyid6szak netté nyeresége 1090 1133 -3,9%

Forras: NAP Nyrt., Equilor
2023 FY: IFRS szerint
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NAP Nyrt. 2023. masodik félévi eredmény

Equilor modellfeltételezések a korabban
alkalmazott magyar szamviteli szabalyok szerint
készliltek

Az idei évben tovabb névekedhet a termelés volumene, a tarsasag tavaly novemberben egy
Lajosmizsén talalhaté 5 MW AC / 6 MW DC kapacitasu naperdmi vasarlasara kotott szerzdédést, a
tranzakcio varhatéan még az idei év els6 felében lezarul. A csdkkend szabadpiaci arak miatt a csoport
10 kiserémiive (5 MW AC / 5,8 MW DC) visszalépett a KAT mérlegkérbe, aminek keretében 47,04
Ft/kWh aron értékesitheti a megtermelt energiat. A korabban METAR-KAT-bdl kilépett erémiivek kozil
15 MW AC kapacitasu naperémi tovabbra is a szabadpiacon maradt, ezekre a hatarozott idejl
szerzddés az év végéig lejar. Bar a szabadpiaci hataridés aramarak mar alacsonyabbak a KAT araknal,
a tavaly megkotott egy éves szerz6dések még megfeleld megtérilést jelenthetnek, figyelembe véve a
forint idei évi gyengulését az euréhoz képest. A hatarozott idejli szerz6dések lejartat kdvetéen tovabbra
is lehetséges ezen erémiivek visszatérése a METAR-KAT rendszerbe. Ezen feliil a tarsasag 6sszesen
11 MW AC kapacitasu erémuvei 10 éves hatarozott ideji szerz6dés keretében stabil eurds bevételt
biztositanak.

A szarmazasi garanciak értékesitése a tarsasag szerint Ujraindult idén, azonban a korabbinal
alacsonyabb bevétel szarmazhat ebbél, hiszen az atlagarak csdkkentek és a KAT-ba visszalépd
erémiivek GO-it mar nem értékesitheti a vallalat.

Fontos hir ugyanakkor, hogy a tarsasag sikeresen palyazott halozati energiataroldk Iétesitésére, igy
Alsonémediben egy 3MW / 6 MWh kapacitasu, mig Lajosmizsén egy SMW / 10 MWh kapacitasu
villamos energia tarolo létesulhet, amelyek 2026-ban készulhetnek el. A tarolok épitéséhez 405, illetve
610,6 millio forint tdmogatast nyert el a Nap.

Il EQUILOR
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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 kdzzététel el6tt az EQUILOR tényszer(i ellenérzés céljabol megkdiildte a NAP-
nak, a tényszer( ellendrzés céljiabdl a NAP-nak megkildétt tervezet nem tartalmazott értékelést, befektetdi 6sszefoglalot, ajanlast, célarat.

A jogszabalyi eldirasoknak megfeleléen az érintett vallalat tényszer( ellenérzése kizardlag az elemzésben szereplé adatok helyességének ellenérzésére korlatozoédik. Jelen
befektetési elemzés 2024. junius 6. napjan 17 éra 00 perckor késziilt el, és publikalasanak hatarideje 2024. junius 7. 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 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 kézzétételét 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 médszerek 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 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 arjegyzéje 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 Il1. és IV. 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 talalhatd. 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 kovetden 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 jévében nem részesilhetnek olyan kiilén dijazasban, mely kézvetlenil 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 képezd pénzligyi eszkdzokkel, akar mint megbizok, sajat
szamlas kereskedés tekintetében vagy megbizoik, tigyfeleik 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 eszk6zokben, vagy ezeken alapuld opcids, hataridés termékekben, vagy mas szarmaztatott eszk6zékben. 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 altali fliggetlen ellenérzésére nem kerdilt
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 nélkll megvaltoztathat. A befektetési elemzésben foglalt vélemény modosulasardl az EQUILOR az érintettek
értesitésére jogosult, azonban nem kételes és ezért valo felel6sségét 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 allnak 6sszhangban a jelen befektetési kutatasban
kifejtett ajanlasokkal vagy véleményekkel. Jelen dokumentum sem 6nmagaban, sem részben nem képez ajanlatot, vagy felhivast semmilyen pénzugyi 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 felel6sséget
arra, hogy a dokumentumban megfogalmazott elérejelzések és kockazatok a piaci varokozasokat tiikrozik és a valdésagban is beigazolédnak. A dokumentumban foglalt
szamszer(i adatok kizardlag tajékoztatd jelleggel birnak, csak a szerzé(k) adott idépontban készitett véleményét tikrozik és késébbi modositas targyat képezhetik. Jelen
befektetési elemzés nem mindsithetd, és semmilyen korlilmények kozoétt nem értelmezheté barmely joghatésag alatt miikéds, az adott joghatésag szabalyai szerinti
szolgaltatasnyujtashoz sziikséges engedéllyel nem rendelkezé személy vagy szervezet felhivasaként brokeri, értékpapirkereskedelmi tevékenység végzésére.
A dokumentumban deklaralt tajékoztatasok kapcsan nem kerliltek figyelembevételre az egyes, dokumentumhoz hozzaférd 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 addjogszabalyok értelmezése és azok
alkalmazasa kizaroélag 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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