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Osszefoglalé

Az Eurépai Unid igyekszik csokkenteni az orosz szénhidrogén-figgoségét, ami jot tehet
a nyugati olajipari cégeknek.

Az Ures gaztarozok feltoltésének igénye megndvelheti az LNG keresletet, elérejelzések
szerint az LNG vilagpiaca 2040-re kozel a dupldjdara néhet.

A Shell atalakulas alatt all, 2050-re zéré nulla kdrosanyag kibocsatéva szeretnének
valni.

A tdrsasag jol pozicionalt porifélidval rendelkezik, a versenytarsai kozott a legnagyobb
LNG kapacitdst birtokolja.

A Shell arbevétele a koronavirus hatasara 2020-ban bezuhant és 2021-ben sem haladta
meg a 2019-es szamokat. A netté eredménye viszont magasabb volt 2021-ben, mint
amit a COVID elétti utolsé évben lattunk.

A Shell arfolyama 2020. végén névekvé pdlydra dllt, azéta emelkedd savban mozog a
papir. Célarnak a 30 eurds szintet jeloltik meg.

Eurépai energiapiac

Az elmylt id&szak felszinre hozta, hogy mekkora problémaforrdst jelent Eurdpa kUlsd
energiafiggdsége. Tavaly év végén az Uresen kongd eurdpai gdztdrozdk hatdsdara kildvd
gdzdrak borzoltdk a kedélyeket, majd miutdn a helyzet némiképp normalizdlédott, az orosz-
ukrdn hdboru kirobbandsdval Ujabb csicsokra hagott a féldgdz és a kéolaj drfolyama. Ezek a
folyamatok kUldndsen érzékenyen érintettek Europdt, hiszen az unids energiamix kézel 60%-at
a kéolaj és a foldgdz adjal
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A szomszédunkban duld hdborl erdtelies jelzés volt arra vonatkozéan, hogy a helyzettel
kezdeni kell valamit. Az Eurostat adatai alapjan a '?0-es eévek elején Eurdpa importfuggdsege
50% korUl alakult, mig 2019-ben mdr a 60%-ot is elérte.
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Ez a kitettség most érezteti igazdn a hatasat. Az Eurdpai Unid igyekszik szankciondini az orosz
katonai agresszidt, mégis azt 1atjuk, hogy az egyik legjelentésebb orosz bevételi forrdst — az
Eurdpdba tarté gazszdllitasbol eredd jovedelmeket — nem tudja elapasztani. 2019-ben az EU-
ba érkezd szén 46,7%-a, a foldgdz 41,1%-a, mig a kéolaj 26,9%-a Oroszorszagbdl érkezett, mig
a mdsodik legnagyobb importpartner részesedése ezen értékek felét sem tette kil' Nem
véletlen tehdt, hogy eddig az eurdpai déntéshozok nem vetettek ki szankciokat ezekre a
nyersanyagokra. A figgés azonban kdlcsénds. Tavaly az orosz gdzexport nagyjabdl
hdromnegyede az eurépai OECD orszagokban kerUlt értékesitésre.?

Az orosz fUggdség csdkkentése viszont napirenden van, folyamatosan érkeznek az Uj
bejelentések. Németorszdg és Olaszorszdg - a két legnagyobb orosz gdzimportdr - keresik a
lehet&ségeket, de érdemi eredményeket a legjobb esetben is csak évek mulva tudnak majd
felmutatni. Jelenleg az alternativa-keresés fdzisdban vagyunk. A németek, bdr ledllitottdk az
Eszaki-Aramlat 2 gdzvezeték Uzembe helyezését, révidtadvon azonban ennél nem igazdn

I hitps://www.energymonitor.ai/policy/green-deals/commission-readies-eu-energy-rethink-following-ukraine-war

2 https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php2id=51618
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tudnak tébbet tenni. A kdvetkezd években felpdréghet majd a megujuld energiaforrdsokba
valé befektetés, azonban a révid tavu problémdkat ezek nem fogjdk tudni orvosolni. Egy
erémU Uzembe helyezése évekig eltarthat, valamint az eddig gdzt haszndldé Uzemeket,
hdztartdsokat sem lehet egybdl atdllitani a megujuldk haszndlatdra.

Forecast Change in Demand 2022 (Mtpa)

Europe i LNG
Bunkering
(Exc. LNGCs)

forrds: Bloomberg

Rovid tadvon tehdt Eurépa nem mellézheti a fosszilis energiaforrdsokat, viszont az Oroszorszagtol
vald figgdségét csdkkentenie kell. Enhez a megolddst a cseppfolydsitott foldgdz (liquefied
natural gas —roviden: LNG) jelentheti. A tavalyi évben mintegy 6%-kal bévilt a cseppfolydsitott
gdz piaca, mig idénre a Bloomberg gyUjtésében megkérdezett elemzdék dtlagosan 5%-0s
ndvekedést varnak egy janudri elemzés alapjdn.? Azdta viszont sok viz lefolyt a Dundn...

Az Eurdpai Unid kereslete jelentdsen ndvekedhet majd az elkdvetkezd években, kdszdonhetden
egyrészt az oroszoktdl vald figgetlenedés, mdsrészt pedig a klimacélok elérésére tett
eréfeszitéseknek, ugyanis a féldgdz a legtisztdbb fosszilis energiaforrds. Az LNG-vel foglalkozd
cégek profitdlhatnak ebbdl a helyzetbdl. Jelenleg kdzdssegi €s nemzeti szinten is olyan
javaslatok vannak teritéken, amelyek keresletndveld, és igy dremeld hatdst is gyakorolhatnak
majd. Az EU nemrégiben napvildgot Iatott terve szerint idén november elsejéig az eurdpai
gdztdrozokat legaldbb 80%-os szintre kell feltdlteni, mig 2023-ban 90%-os toltdéttséggel kellene
nekivignunk a téli idészaknak. Emellett a kdzdsségi szintG gdzvdsdrlds lehetdségét is
felvetették. Nemzeti szintG intézkedések szintén torténtek. Németorszdg LNG termindlok

3 https://www.bloomberg.com/professional/blog/2022-outlook-global-liguefied-natural-gas/

4 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 1936
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épitésérdl dontott (eddig egy sem volt az orszdgban), Olaszorszag pedig két Uszd tarold és
visszagdzositd egyseg telepitéset tervezi.’¢ Az LNG-beruhdzdsok mellett szdl, hogy az orosz fél
egyoldalian mdodositani akarja a bardtsagtalannak mindsitett orszdgokkal kdtdHt gazszallitdsi
szerz6déseket. Ezen orszadgoknak ezentul dolldr vagy eurd helyett rubelben kellene fizetnilk az
energiahordozokért. Ennek a [épésnek nem véletlen nem &rlinek az érintettek, hiszen ez a
lépés az OroszorszAag elleni szankcidk élét venné el és arubel erésédése felé hatna (azimportér
orszagoknak rubelt kellene beszereznie a nemzetkdzi devizapiacokon, amely vasarldsok a
kereslet b&vulése és igy a rubel felértékelédése iradnydban hatndnak).”

Europe has become particularly dependent on gas and LNG

imports
Decomposition of gas balance compared with 2016-20 average (Jan—Oct 2021), TWh

100

Higher demand  Lower Russian
in Europe imports

Lower Unobserved
production differences

1 0ct storage

1 Jan storage Higher LNG

imports

Higher other
imports

-100

Source: Bruegel based on Eurostat ENERGYMONITOR

5 https://www.dw.com/en/does-germany-really-need-Ing-terminals/a-61005220

¢ hitps://www.offshore-technology.com/news/italy-floating-Ing-russia/

7 https://www.ft.com/content/75fe861a-65bc-4248-9da5-9b5a88897a50
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Shell PLC.
Scope of Net Carbon Intensity
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A Shell plc energetikai €s petrolkémiai vallalatként mikddik vildgszerte. A vallalat az Integrailt
gdz, az Upstream, a Marketing, a Kemikdlidk és termékek, valamint a Megujuld energiaforrasok
és energiamegolddsok Uzleti szegmensekre osztotta fel mUkddését. A tarsasdg a nyersolaj, a
foldgdz és foldgdz-folyadékok feltdrdsat és kitermelését; az olaj és gdz értékesitését és
szdllitasat; a gazbdl folyékony Uzemanyagok elddllitasat; valamint a gdz piacra szdllitdsdhoz
szUkséges upstream és midstream infrastruktira Uzemeltetését vegzi. A vdllalat emellett
foldgdzt, cseppfolydsitoft foldgdzt (LNG), nyersolajat, villamos energidt, szén-dioxid-
kibocsdatdsi jogokat forgalmaz és kereskedik velUk. Az LNG-t nehézgépjadrmUvek és tengeri
hajok Uzemanyagaként is értékesiti. Emellett nyersolajjal és egyéb nyersanyagokkal, példdul
alacsony szén-dioxid-kibocsatdsy Uzemanyagokkal, kendanyagokkal, bitumennel, kénnel,
benzinnel, dizelolajjal, fUtéolajjal, repUlégép-Uzemanyaggal és tengeri Uzemanyaggal
foglalkozik; ipari felhaszndldasra szant petrolkémiai termékeket gyart és értékesit; valamint
olajhomok-kezelési tevékenységet folytat. A vdllalat tovabbd eftilént, propilént és aromds
anyagokat tartalmazé alapkémiai anyagokat, valamint kdztes vegyi anyagokat gydrt.
Ezenfelll szél- és napenergiaforrasok segitségével villamos energiat termel, hidrogént dllit eld
és értékesit, valamint elektromos jarmivek toltésére és villamosenergia-taroldsra vonatkozd
szolgdltatdsokat nyujt.

Atalakulds és dekarbonizdcio

A Shell, a pdrizsi kimaceélokkal 6sszhangban, 2050-re nettd zérd kibocsatova szeretne vaini.
Ehhez azonban még hosszu Ut dll a ceg eldtt. A tarsasag szerint a kdrosanyag kibocsatdsuk
2018-ban tetézdtt. A cég Ugy szdmol — a 2016-os évet bdzisnak véve -, hogy a nettd
karbonldbnyomuk 2030-ra 20%-kal, 2035-re 45%-kal csdkkenhet, 2050-re pedig 100%-0s
csokkenés a cél.

WORKING WITH
OUR CUSTOMERS
ACROSS SECTORS

OUR ACTIONS

AVOID

By providing, investing in and
scaling up low-carbon energy
solutions for our customers

REDUCE

By limiting emissions as much
as possible today

MITIGATE
By capturing and offsetting
any residual emissions

forrds: Shell

%geezq‘//

OUR 2030 MILESTONES

Operational
efficiency

Eliminate Maintain methane
routine flaring  emissions intensity
<0.2% by 2025

Low-carbon
power

>50 million households
Double equivalent renewable power
electricil
sold ty 2.5 million electric vehicle
charge points

TO ACCELERATE
THE TRANSITION TO
NET-ZERO EMISSIONS

ccs

Targeting 25 mtpa
by 2035

Natural
gas shift
Growing gas

Oil production decline  share to 55% of
1-2% per annum hydrocarbon

) . production
No new frontier exploration

entries after 2025

9 Low-carbon
fuels (biofuels,
hydrogen)

Produce 8xmore  Increase low-carbon
low-carbonfuels  fuel sales to >10% of
transport fuels

Natural
sinks

Aiming for 120 mtpa

High-quality offsets only
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A klimacélok eléréséhez a vdllalat portfolidjanak datalakitdsa szUkseéges. A fébb 2030-as
célkitizések a kdvetkezdk:

e a muUkodési hatékonysag javitasaval elkerlini a rutinszerd faklydzdsokat (a feltérd
kdéolajjal egyUtt foldgdz is a felszinre bukkan, ennek egy részét a robbandsveszély miatt
elegetik, igy nem kerUl felhaszndldsra) és a metdnkibocsatdst 0,2% alatt tartani

e 2030-ra legaldbb 50 milié haztartds energiasziksegletét kielegité megujuld
energiakapacitds létrehozdsa (szél- és naperémuivek)

e aszénhidrogén termelésen belll a gdzok sulyat 55%-ra kell emelni, az olajtermelés éves
szinten 1-2%-kal csdékkenhet, mig 2025-t6l nem folytatnak majd Uj hatar-feltarasokat

e az alacsony széndioxid kibocsatdsu Uzemanyagok értékesitésének 10% folé emelése a
kozlekedési célu Uzemanyagok kdérében, a termelt mennyiség nyolcszorosdra emelése

A Shell datalakitdsa hdarom pilleren alapszik: ndvekedés, atmenet és upstream. Az elsd,
noévekedési csoportba tartoznak a megujuld energiaforrdsok. Ezek felelnek a megtérilés
noveléséért és a dekarbonizacids folyamat sikeréért. Az dtmenet csoport foglalja magdban
az integrdlt gdz és a vegyi anyagok Uzletdgakat. Ez a tartdéosziop eldsegiti a nettd zérd
kibocsatova valdast és fenntarthatd pénzdramokat biztosit a vdllalat szédmdra. Az upstream
(olaj- és gazkitermelés, kutatds) szegmens feladata az dtalakulds finanszirozdsa.

Cash capital expenditure evolution

Operational expenditure evolution
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45.50% . 28%
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a 32% 20-25%
202 20252030
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forrds: Shell

Ahhoz, hogy a Shell megvalésitsa a terveit, a ndvekedési pillerbe torténd magasabb
befektetések szikségesek. Jelenleg a CAPEX-nek (t6kebefektetés) csupdn nagyjdbdl
negyede irdnyul ide, mig az upstream a CAPEX kiaddsok mintegy harmaddt viszi el. A tarsasdg
eldrejelzése szerint 2025. s 2030. kdzott jelentds valtozdsok lesznek: a tékebefektetées 45-50%-a
juthat majd a névekedési Uzletdgakra, mikdzben az upstream részesedése 20%-ra zuhanhat.
A mUkodeési koltségek k6zott az upstream a CAPEX-ndl Iatott hdnyadndl valamivel magasabb
sUlyt fog birtokolni kézéptdvon.
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Az elkdvetkezd iddszak huzdédgazata az integrdlt gdz Uzletdg lehet. A gdz nagyon fontos
szerepet jatszk a nettd zérd kibocsatéva vdldsban, hiszen a szénhidrogének kdzUl a
legalacsonyabb a kdrosanyag kibocsatdsa. A cseppfolydsitott foldgdz egyre nagyobb
szeletet szakit ki magdnak az energiaellatasban. Tavaly az LNG szdllitasok elértek a 380 millid
tonndat vildgszinten. Elérejelzések szerint 2040-re ez kdzel megdupldzodhat.e A Shell jo
pozicidkkal rendelkezik az LNG piacon, a versenytdrsai k6zUl a legnagyobb, 64 millié tonnds
éves LNG portfélidval rendelkezik, az évtized kdzepére pedig tovabbi 7 millié tonnds
kapacitasbdvitést valdsithatnak meg.?

LNG imports by region
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Forrds: Shell

Kapacitdsbdvitésre mdrpedig szlkség lesz, ugyanis az EU a gdzellatdsi gondjait LNG
importjaval igyekszik orvosolni. Németorszag 2024. kdzepére szeretne figgetlenné vdaini az
orosz gaztdl, ugyanezt az olaj esetében az év végeig tervezik elérni.’® A németeknek iddig egy
LNG termindljuk sem volt, ezek kiépitését most fogjdk majd elkezdeni. A Brunsbuettel-be
tervezett termindl szUkségletét a Shell fogja majd kiszolgdini, azonban ennek ataddsa csupdn
évek mulva esedékes.!! A tervek szerint éves szinten 8 milliard kdbométer LNG érkezhet majd
ide. Ez Németorszdg éves gdzfogyasztdsdnak 8%-a, mig importjdnak megkodzelitdleg 5,6%-a.12
Kordbban a mdasodik legnagyobb orosz gazimportér, Olaszorszdg jelezte, hogy hdrom éven

8 https://www.shell.com/promos/energy-and-innovation/v1/Ing-outlook-2022-
report/ jcr content.stream/1645378179742/3399fc5065329ddf5fda80adécf2féeab2abd?e5/shell-ing-outlook-2022.pdf

? https://www.shell.com/investors/investor-presentations/2022-investor-presentations/Ing-outlook-2022-and-shell-insights-
integrated-gas-business-

update/ jcr content/par/textimage 6665.stream/1645291670085/belcféacf42abb52da10d?504caélc4/7bde4é1df/integrated-
gas-market-update.pdf

10 hitps://www.ft.com/content/de704c90-dcé8-4747-86ef-551f1ffocb04

1 hitps://www.reuters.com/business/energy/shell-signs-deal-receive-Ing-future-german-brunsbuettel-terminal-2022-03-23/

12 https://www.reuters.com/business/energy/shell-signs-deal-receive-Ing-future-german-brunsbuettel-terminal-2022-03-23/
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https://www.reuters.com/business/energy/shell-signs-deal-receive-lng-future-german-brunsbuettel-terminal-2022-03-23/
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belll megoldja az orosz gdz helyettesitését.’> Mindekdzben az USA igéretet tett arra, hogy a
tavalyi 22 miliard kébmeéterrdl 37 milliard kdbmeéterre néveli az Eurdpdba tartd LNG
szallitdsokat.4

Targets Progress Targets Progress
~20% Underlying 2021 IG Opex 15% lower than 2019 > 20% = 12 LNG fuelled crude and product tankers in operation, with a
. . further 24 on order with expected delivery by end 2023
Opex reduction Market share in
b p2022 2019 LNG bunkerin = 5 bunker vessels in operation with a further 7 on order
Y v sales by 20309 = Completed over 700 global shipto-ship bunkering at numerous

ports in 10 countries

First liquefied biomethane (BiolNG) bunkering trial in
3 mtpu On track to deliver Rotterdam, together with CMA CGM

First LNG volumes supplied into Croatia

Develop new
NG markets
by 2025
Progress made on NLNG T7 and LNGC. 7.6 mtpa
>7 mtpu new capacity around middle of decade
. New ING capacity
< ss/MMBtu Current project funnel average $4.8/ MMBtu onstream by the
Unit Technical Cost middle of the decade
14% - 18% Current project funnel average showing 14-18% GTL Uplift In Q3 2021 Pearl GTL achieved highest value uplift
Average project IRR Aiming to grow value from GTL products on record

from GTL products

forrds: Shell

A kdvetkezd évek celkitUzesei kozott szerepel, hogy hatékonyabbd tegyék az integrdlt gdz
Uzletdg mukodéset. Az idei OPEX 20%-kal alacsonyabb lehet majd, mint 2019-ben. Az eléttink
Allo idészakban U] piacok nyilhatnak meg a Shell elétt, Horvatorszdgba mar megtorténtek az
elsé szdllitasok és Németorszaggal is megvan mar az egyezség, bdr az ide térténd szdllitasok
majd csak évek mulva indulhatnak el (Németorszagban jelenleg nincs LNG termindl). A
tarsasdgnak 7,6 milid tonndnyi kapacitdsbdvitd projektie zajlik, melyek 14-18%-0s
megtériléssel kecsegtetnek. A cég 2030-ra a bunkering piacbdl (a bunkerezés hajok
felhaszndldsi célu Uzemanyagelldtasat jelenti egy tengeri kikdtében) legaldbb 20%-os
részesedést szeretne kiszakitani.

13 hitps://www.offshore-technology.com/news/italy-floating-Ing-russia/

14 https://www.ft.com/content/de704c90-dc68-4747-86ef-551f1ffocb04
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Eves eredmények

Shell arbevétel és netté eredmény (millié US doliar)
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A Shell darbevétele éves alapon 45%-kal ndvekedett 2021-ben. Ezt a nagy emelkedést
alapvetéen az alacsony bdzis biztositotta, az utolsé COVID-mentes évtél még mindig
jelentésen elmaradnak a szdmok. Nettd eredmény soron viszont meghaladtdk a 2019-es
eredmeényt. Ha az egyes Uzletdgak teljesitményét vesszUk gorcsd ald, akkor azt Iathatjuk, hogy
a bevétel tuinyomd tdbbségét az olaj szdllitja, a teljes bevétel kdzel 70%-at teszi ki, mig az
integrdlt gdz szegmens 20%-os sullyal van jelen.
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B pénzeszkozok

45 104

36970

2021

Az arbevétellel ellentétben viszont a mUkddési szabad pénzaramok meghaladtdk a 2019-es
szintet. Az elImult két évben a pénzeszkdzok nagyardnyl ndvekedése volt megfigyelhetd, 2021.
végére a 2019-es szint tdbb, mint kétszeresére ugrott.

Peer group

Shell plc
TotalEnergies SE
Equinor ASA

BP p.l.c.

Chevron

Corporation
Exxon Mobil
Corporation

forrds: Seeking Alpha, MKB
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A relativ értékeltségi mutatdk alapjdn nagyjdbdl a kdézépmezdnyben helyezkedik el a Shell,
nem t0nik tUl dragdnak, de kimondottan olcsénak sem lehet mondani. Az értékeltségi szintek
nem érik el a nagy amerikai versenytdrsakét, azonban az eurépai szektortdrsakét tulszarnyalja.

Kockazatok

Bar az atalakulds jol hangzik, mégis figyelembe kell vennink, hogy a Shell tovabbra is egy
olajvdllalat. A megujulé energia ardnya még igencsak alacsony szinten van jelen a cég
életében, joszerivel elnanyagolhatd a sulya. A gdz és az olaj most nagyon megy, igy a
tarsasagndl is fut a szekér. Azonban, ha a gdz és az olaj dra esne, az az eredményre komoly
negativ hatdssal lenne. Az orosz-ukrdn konfliktus - bdrmennyire is nem szép ezt kimondani -
alapvetéen j6t tett a nyugati olajcégeknek. Mivel Eurépa raébredt, hogy tulzottan fiugg az
orosz energiaimporttdl, igy elkezdte a fuggdsége csdkkentését. Kérdés az, hogy a kezdeti
lendUlet meddig fog kitartani? Oroszorszagot egyre tébb szankcid éri, egyre tébb cég vonul ki
onnan (a Shell sem vesz tébb szénhidrogént, igy nem tudja kihaszndini az urals és a brent arai
k&zott kialakult szokatlanul nagy differenciat), de vajon nem fog-e a hdborU befejezése és a
szankciok esetleges felolddsa utdn Ujra vonzd kereskedelmi partnerré valni az orszdg?
Kockdzatot jelent azis, hogy a nemrég bejelentett eurépai berundzdsok - mint a német vagy
olasz LNG beruhdzdsok - csak évek mulva készllhetnek el. A hosszitavld muikodeés
szempontjdbdl a legfontosabb kérdés, hogy a cég képes lesz-e sikerre vinni a
transzformdciojate

Technikai kép

Published on TradingView.com, Mar 28, 2022 08:40 UTC
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A Shell arfolyama 2020. végén ndvekvé pdlydra dlit, azéta emelkedd sGviban mozog a papir.
A mélypontot 2020. oktdbereben 9,39 eurdondl érte el. Azéta a kurzus az 50 és a 200 napos
mozgodtlag folé kerClt, azonban tovdbbra sem haladta meg a koronavirus elbtti szintjeit.
Jelenleg a 25 eurd kérUli ellendllasi szinttel birkozik a tarsasag részvénye. Ennek attérése esetén
az elsé ellendlldsi szint 27,50 eurdndl huzodik, ezt kdvetden a 30 eurds szint keépez akaddlyt a

kurzusnak. Ez utdbbit jeldljuk most meg céldrnak.
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EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az elddntésében segit, hogy egy adoftt
részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) dradga-e vagy sem. Hasonldé a P/E
ratahoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, adodfizetés és
amortizdcio elétti eredmény. Mivel ezek az idében és értékben is ingadozdst mutatd
tételek kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd
nettd eredményt egyes egyedi tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szdmldldban lévé EV, azaz ,enterprise value” a cég tartdés finanszirozdsdnak piaci
értéke, amely nem mads, mint a teljes részvénykapitalizGcio és a telijes addssag dsszege,
amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz értekét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdallalat bankhitelt vesz fel
vagy koétvényt bocsdt ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsdnak tdnik.
Ellenben, ha a cégrészvényt bocsdt ki és abbdl kifizeti az addssagdt, akkor a P/E mutatdja
magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasag ,.enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV
tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)

Arészvényesek szamdara egy kiemelten fontos jdvedelmezdségi mutatd. Azt mutatja meg,
hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasdg. A ROE
gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

P/E MUTATO

Az darfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény darfolyama és az egy részvényére jutd
adozott nyereség hdnyadosakent értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdany
év alatt termeli meg az adott cég az arfolyamdnak megfeleld nyereséget.

TECHNIKAI ELEMZES

A technikai elemzés alapjan egy penzigyi insfrumentum multbeli arfolyammozgdsaibdl
készitett grafikonbdl vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A
technikai elemzés az instrumentum vdarhaté mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket
fogalmaz meg. Ehhez szdmos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetdéen negy 6
csoportot lehet megkUlonbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formuldbdl allé indikatorokat.
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvdényt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: ll/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és

teliességéért az MKB Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdnyt készité szakemberek sajat
megitélését tUkrdzik, amelyek Ujabb informdcidk megjelenése esetén kUlon értesités nélkll megvdltozhatnak.

3. Az drfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelmd és megbizhatd
kdvetkeztetéseket levonni. A befektetSknek dndlldan (vagy fUggetlen szakértd igénybe vételével) kell felmémitk és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzdk és befektetési szolgditatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott
pénzlgyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, téjékoztatdt, egyéb szerzédéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listdt figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében donthetd el,
hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektetd kockdzattlrd képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrol!

4. A kiadvdanyban szereplé informdcidok nem mindstinek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem
befektetésre, szerz&déskdtésre vagy kodtelezettségvdillaldsra torténd dsztdnzésnek vagy addtandcsaddsnak. A kiadvdanyban
foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt. kizdrja a felelésségét a kiadvényban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhaszndldsdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetd ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott déntései
kdvetkezteben, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb &sszefUggésben érd esetleges karokert.
5. Ajanldasok:
¢ Overweight: (felilsOly): Az ,Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan
meghaladja az ipardg dtlagos hozamdat vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.
¢ Underweight (alulsOly): Az, Underweight” (alulsUly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatdan az egész
ipardg dtlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kdévetkezd 12 hdnapban.
¢ Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan megegyezik a telies ipardg
atlagos hozamdval vagy az index referenciaértékével a kévetkezd 12 hdbnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatdban meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hénapban.
Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdéan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 honapban.
« Eladas (Sell): A telies megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kévetkezd 12 hénapban.

«  Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdaciok Iatnak napvildgot, ez varhatoan jelentésen megvdltoztatia az
értékelést.

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdasa 12 havi alapon térténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik. A térsasaggal
kapcsolatos elsé elemzésink 2022. mdarcius XX-én kerUlt kdzzétételre, ebben 30 eurds céldrat hatdroztunk meg.

7. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdanyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgditatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgditatdst nydjtani.

8. Jelen kiadvany a szerzdi jogrél sz6ld 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrdlag az MKB Bank Nyrt. elézetes
irasbeli engedélyével lehet azt tdbbszérdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvdnossdgra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank
Nyrt. valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

9. Az MKB Bank rendelkezk a befektetési szolgdiltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerild
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a
bank-és értékpapirtitoknak minésUlé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozd belsé szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurépai
Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetienségek megelézésére és elkerllésére 1étrehozott
hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megolddsoknak, valamint informdcids korldtoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében
részt vevé személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU irdinyelv 1. sz&mU melléklet A és B pontjdban irt
befektetési szolgditatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy az MKB Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd jogi
személy dltal végzett franzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd vdllalkozds dltal kapott
jutalékhoz. Az MKB Bank nem rendelkezik a kibocsatd telies jegyzett t&kéjének 0,5 %-at kitevd kiszobot meghaladd nettd hosszy
vagy révid poziciéval.

10. Az MKB Bank megfelelé belsé eljdrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzigyi elemz&k és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések elkészitésében
részt vevé pénzigyi elemzdék és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen felll a megfeleld informdcids
korléatok is feldllitsra kerUltek (i) az 6szténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsra vonatkozéan.

11. A kiadvdany kiaddsa idépontfjdban érvényes. Tovdbbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékoztatdsrdl szold
Hirdetményben.
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