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Az igazgatosag elnokének levele

Tisztelt Részvényeseink, Befektetéink és Partnereink!

A Cool-Airconditional Nyrt. szamara a 2025-0s év forduldpont volt. Tarsasagunk 1994 6ta
miikadik a HVAC piacon, és az elmult harom évtizedben olyan Uzleti alapokat épitett fel,
amelyekre ma mar egyszerre tdmaszkodhatunk stabil miikédésben, névekedési ambicicban
és tékepiaci jelenlétben. A 2025-0s év kilonlegességét az adta, hogy augusztus 1-jével
részVénytérsaséggé alakultunk, december 14-én pedig megjelentiink a Budapesti
Ertéktézsde Xtend piacan. Emiatt ez a jelentés egy rendhagyo idészakot értékel: a hivatalos
beszamolasi id6szak révidebb, mikdzben a miikodési folyamatok és piaci trendek

megértéséhez indokolt a teljes év 6sszefliggéseinek bemutatasa is.
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Véllalatunk harom Uzleti terlileten van jelen. Az els6é a HVAC projektek kivitelezése, ahol
elsésorban olyan épliletgépészeti munkakra fokuszalunk, amelyekben a hdszivattyus és
klimatechnikai megoldasok meghatarozé szerepet jatszanak. A masodik a klima- és
hészivattyu-kereskedelem, amely jelenleg arbevételliink és eredménytermeld képességiink
legfontosabb pillére. Ezen a terlleten sajat markank, a Polar mellett olyan hemzetkozi
szerepl6kkel dolgozunk egyutt, mint a Mitsubishi Electric és a Daikin. Harmadik zletagunk
az EKR- és HEM-piacra épilil, ahol a szabalyozasi kdrnyezetbdl adodo lehetéségeket
elsGsorban a Polar-termékek értékesitésének tdmogatasara, masodsorban 6nallé lzleti

potencialként kivanjuk hasznositani.

A 2025.12.31-es zaras f6 sarokpontjai

e Netto arbevétel: 4.350.944 eFt
e Egyéb bevételek: 684.987 eFt
e Uzemi eredmény: 118.861 eFt
e Sajat téke: 2.477.221 eFt

Az éves lizleti folyamatok teljes kérii értelmezését a tarsasagi atalakulas miatt a jelentés késébbi fejezete kiilén

is bemutatja.

A 2025-0s év lizleti szempontbdl vegyes, de tanulsagos képet mutatott. A kivitelezési
lzletagban az elmult évek szervezeti valtoztatasai nyoman stabilabb mikodési alapok
alakultak ki, ugyanakkor a jovedelmez8ség még nem érte el a szamunkra kivanatos szintet.
Ezen a terlileten 2025 f6 feladata nem a gyors béviilés, hanem a szervezeti és értékesitési
alapok megerdsitése volt. Megitélésiink szerint ezek az alapok mara rendelkezésre allnak
ahhoz, hogy a kdvetkez6 idészakban a volumen és az eredménytermeld képesség is

javuljon.

Kereskedelmi lizletagunkban 2025 egyszerre hozott ndvekedési lehetéséget és komoly piaci
alkalmazkodasi kényszert. Az év els6 szakaszaban a kereslet kedvezéen alakult, amit
digitalis megoldasaink és EKR-HEM aktivitasunk is tdmogatott, mikézben a Polar méarka
poziciéja er6sddott. A nyari idészaktol azonban a piac érdemben megvaltozott: a kereslet
visszaesése, a tllkészletezés és az er6sddo arverseny egyarant nyomast gyakorolt a

szerepl6kre. E kdrnyezetben az operativ rugalmassag, a készletfegyelem és a
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partnerkapcsolatok mindsége kiemelt jelentéséglivé valt. Tapasztalatunk szerint a 2026-o0s
év egyik f6 kérdése is az lesz, milyen litemben képes a piac alkalmazkodni ehhez az (j

egyensulyhoz.

Az EKR-HEM (zletag 2025-ben jol mutatta meg, hogy egy igéretes piac fejlédése milyen
mértékben fligghet a szabalyozasi kornyezettél. Az év nagy részében a piac gyakorlatilag
befagyott allapotban volt, majd az év masodik felében élénkiilni kezdett. A negyedik
negyedévben a volumen mar érzékelhetéen er6sodott, ugyanakkor ezen a teriileten tudatos
stratégiai dontést hoztunk: a rendelkezésre allo HEM arrést elsésorban a Polar-termékek
ertékesitésének tAmogatasara és a teljes kereskedelmi pozicionk erésitésére forditottuk.
Ebbdl kdvetkez8en az lizletag rovid tavi onallo eredménytermelésénél fontosabbnak

tartottuk annak stratégiai szerepét a teljes vallalat novekedésében.

Tézsdei megjelenésiinket nem révid tavu finanszirozasi kényszer, hanem tudatos
véllalatfejlesztési dontés alapozta meg. A BET Xtend piacara torténd belépést tbb
szempont egylttesen indokolta: a miikodési és tulajdonosi stabilitas erésitése, a kozéptavu
tékebevonasi lehetéségek el6készitése, a vallalati kommunikacio Uj szintre emelése, a
kulcsmunkatarsak hosszu tavi érdekeltségének tamogatasa, valamint a generaciovaltas
intézményesitett kereteinek megteremtése. Jelenlegi szakaszunkat tanulasi és épitkezési
idészaknak tekintjiik. Célunk, hogy a t6kepiaci jelenlétet, a kozzétételi fegyelmet és a
befektetdi kommunikéaciot olyan szintre fejlessziik, amely késébb valodi stratégiai

mozgasteret ad a tarsasagnak.

Novekedesi iranyaink valtozatlanul vildgosak. A kereskedelmi portfolié bévitésében tovabbra
is jelentds lehetéséget latunk, kiilondsen ott, ahol meglévé piaci hozzaférésiinkre,
markaépitésiinkre és értékesitési rendszeriinkre tdmaszkodva tudunk nagyobb piacokat
elérni. Az export tertiletén 2025-ben megtettiik az els6é érdemi Iépéseket, és mar
megjelentlink a roman és a szlovak piacon. Emellett hosszabb tava értékteremtési
lehetOseget latunk a gyartasban és a termékfejlesztésben is. Ennek érdekében stratégiai
megallapodasokat kotottiink Geowatt Kft.-vel és az MPF Csoporttal. Ezek az
egylttmikodések szamunkra nem egyszerlien beszallitoi vagy gyartasi megallapodasok,
hanem egy olyan stratégia elsé allomasai, amelyben az értékesités soran felhalmozott piaci

és termékismeretet fokozatosan magasabb hozzaadott értékii tevékenységek felé forditjuk.
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A 2026-0s évre eldretekintve dvatos, de nem passziv megkozelitést tartunk indokoltnak. A
makrogazdasagi kornyezet, a készletszintek, a beruhazasi hajlandésag, valamint az
EKR-HEM piac szabalyozasi fliggésége tovabbra is érdemi bizonytalansagi tényezék.
Ugyanakkor azt is latjuk, hogy az energiadrak, az energiahatékonysagi szempontok, az
exportlehetéségek és a hdszivattyls megoldasok iranti strukturalis érdeklédés kdzéptavon
kedvezé hatteret teremthetnek szamunkra. Ennek megfeleléen 2026-ot nem kénnyii évnek,
hanem fegyelmezett végrehajtast igénylé évnek tekintjiik, ahol a legfontosabb feladatunk a
stabilitas, az alkalmazkodoképesség és a tudatos ndvekedési épitkezés egyensulyanak

fenntartasa lesz.

Meggyézddésem, hogy a Cool-Airconditional Nyrt. olyan szakaszba Iépett, ahol a mltbdl
hozott tapasztalat, a felépitett piaci kapcsolatok, a markaépités eredményei és a most
kialakitott t6kepiaci miikddés egyiitt teremtenek alapot a kévetkezé fejlédési szinthez. Az
Xtend-jelenlét szamunkra nem cél, hanem eszkdz: egy fegyelmezettebb, atlathatébb és

hosszabb tavon er6sebb vallalat épitésének eszkoze.

Békéscsaba, 2026 aprilis 17
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Befektetdi gyorsosszefoglald

Equity story egy mondatban

A Cool Airconditional Nyrt. ndvekedési torténete a meglévé kereskedelmi platform

skalazasara, a fokozatos exportépitésre és a magasabb hozzaadott értéki

gyartasi-fejlesztési iranyok megalapozasara épul.

2025 négy f6 lizenete

A 2025-6s év forduldpontot jelentett a tarsasag szamara: az tizleti év egyszerre szolt
a miikodési alapok er8sitésérdl és a tékepiaci jelenlét elinditasardl.

A kereskedelmi lizletag tovabbra is a vallalat meghatarozé pillére maradt,
ugyanakkor a masodik félévben a kereslet visszaesése, a készletnyomas és az
arverseny érdemben nehezitette a piaci kdrnyezetet.

A kivitelezési lizletagban 2025 els6dleges célja nem a gyors ndvekedés, hanem a
szervezeti stabilizalas és az értékesitési alapok megerdsitése volt.

Az EKR/HEM teriilet az év nagy részében szabalyozasi okokbdl visszafogottan
miikodott, majd az év végére élénkiilt; a kapcsolodo arrést a tarsasag stratégiai

dontéssel elsésorban a Polar-termékek értékesitésének tamogatasara forditotta.

2026 harom stratégiai prioritasa

A kereskedelmi portfolié és az értékesitési folyamatok tovabbi skalazasa a meglévd
piaci elérésre és markaépitésre tdmaszkodva.

Az exportpiaci jelenlét fokozatos erésitése a mar megkezdett roman és szlovak piaci
|épésekre épitve.

A gyartasi és termékfejlesztési egytittmlikodések tzleti hasznositasa, mint hosszabb

tavi magasabb hozzaadott értékl ndvekedési irany.

Harom f6 kockazat

Tartdsan gyenge kereslet, magas készletszintek és er8s arverseny a kereskedelmi
piacon.

Az EKR/HEM (izletag teljesitményének szabalyozasi fliggésége.

A kivitelezési (izletag novekedésének fliggése az értékesitési volumen felfutasatol és

a beruhazasi aktivitastol.
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Xtend statusz
A tarsaség jelenlegi Xtend-jelenlétét épitkezési és tanulasi szakaszként kezeli, amelynek
célja a késbbbi tékepiaci mozgastér megalapozasa professzionalisabb reportinggal és

befektetéi kommunikacidval.
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Equity story

A Cool Airconditional Nyrt. befektetéi torténete egy olyan névekedési platformra épiil,
amelynek kdzéppontjaban egy mar miikodé kereskedelmi bazis, arra épiilé
kapcsol6do iizletagak, valamint fokozatosan felépitheté6 magasabb hozzaadott értékdi
iranyok allnak. A tarsasag jelenlegi miikodésében a klima- és hészivattylu-kereskedelem
tolti be a legnagyobb arbevételi és eredménytermeld szerepet, mikdzben a kivitelezési
tevékenység, valamint az EKR- és HEM-piacra épiilé megoldasok a diverzifikacio és a
tovabbi ndvekedés szempontjabdl birnak jelentéséggel. A részvény befektetdi logikaja igy
nem egyetlen termékkategdriara, hanem egy egymast erdsit, tébb labon allé mikodesi

modellre éplil.

A tarsasag szaméra kedvezd kozéptavu hattér, hogy az eurépai klima- és hdszivattyt-piac a
2024-es korrekcié utan ismét ndvekedési palyara allhat. A 2025-re vonatkoz6 piaci 6sszkép
egyszerre mutat révid tavu volatilitast és tartos strukturalis hajtéeréket: a fiitési rendszerek
villamositasa, az energiahatékonysagi szempontok erésédése, a korszer( hitési-flitési
megoldasok iranti kereslet és a szabalyozasi nyomés tovabbra is a technologiavaltas
iranyaba hatnak. A hészivattyus piac 2024-ben még jelentds visszaesést mutatott
Eurépaban, ugyanakkor 2025 elsé felében mar helyreallasi jelek latszottak, mikzben a
légkondicionald piac hosszabb tavon stabil névekedést jelez. Ez a hattér 6nmagaban nem
garantal vallalatspecifikus sikert, de azt igen, hogy a tarsasag nem atmeneti divathullamra,

hanem tartds, szerkezeti irdnyokra épit.

A tarsasag értékteremtési logikaja abbdl indul ki, hogy a meglévé piaci jelenlétre,
markaépitésre, partnerkapcsolatokra és értékesitési rendszerre tamaszkodva a jelenlegi
{izleti modell tdbb iranyban is skalazhatd. Ennek elsé szintje a kereskedelmi platform tovabbi
bdvitése, killéndsen a Polar marka koré éplild termék- és értékesitési rendszer
fejlesztésével. A masodik szint a foldrajzi terjeszkedés, amelynek elsd Iépései 2025-ben mar
megjelentek a roman és a szlovak piacon. A harmadik szintet azok a gyartasi és
termékfejlesztési egyuttmiikddések jelentik, amelyek hosszabb tavon a puszta
kereskedelemnél erésebb, magasabb hozzaadott értékl poziciét tehetnek lehetévé. E
terlileten a tarsasag nem csupan Uj termékek piaci bevezetésében, hanem sajat piaci és
termékismeretére épiils, fokozatosan mélylld értéklanc-pozicio kialakitasaban lat

lehetéséget.
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A részvény érdekessége azonban nem pusztan a piaci novekedési potencialban rejlik,
hanem abban is, hogy a tarsasag sajat megklilénbozteté képességét nem kizarolag a

hardverben, hanem egy fokozatosan felépitett digitalis 0koszisztémaban latja.

A kibocsaté 2022-ben inditotta utjara a COOL Digital 2025 programot, melynek célja egy
olyan digitalis kornyezet kialakitdsa, amely nem csak adminisztrativ és hatékonysag noéveld

funkciodkat biztosit, hanem a core lzleti tevékenységek alapvetd meghatarozéjava valik.

A program sikeres végrehajtasat kdvetéen 2025 végére egy robosztus digitalis szolgaltatas

skala allt a vallalat rendelkezésére. Ezek fébb elemei:
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n A Cath rendszerhez kapcsolédo vevéi
minéségellendzést tamogaté Sajat fejlesztés
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Az 8koszisztémabdl harom megoldas teljesitett kiemelked&en. A Catch, a Play!Polar és a
P-HEM, nem elszigetelt megoldasok, hanem egymasra épiilé rendszer-elemek: a Catch az
érdeklédések adatvezérelt, min6ségorientalt szétosztasat tdmogatja, a Play!Polar a partneri
lojalitast és markahlséget erésiti, mig a P-HEM az energiahatékonysagi adminisztracio
digitalizalasan keresztll segiti a piacra jutast és az értékesitést. A digitalis eszkdzok egyitt
olyan skalazhatoé és nehezebben masolhaté miikddési logikat teremthetnek, amely egy

er@sen versengd piacon is valodi versenyeldnnyé valhat.

1
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Befektetsi szempontbol ennek kiildnds jelentésége van, mert a digitalizacio itt nem
kommunikéciés diszletként jelenik meg, hanem a kereskedelmi hatékonyséag, a partneri
kotédés, a mindségbiztositas és a piaci kontroll eszkozeként. A Catch minéség- és
teliesitményalapl leadelosztasi logikdja, a Play!Polar lock-in hatasa és a P-HEM digitalis
adminisztracios rendszere egyitt nemcsak a meglévé miikodést tehetik hatékonyabba,
hanem az exportpiacokra torténé terjeszkedés skalazhatosagat is javithatjak. Ez kiildndsen
azért fontos, mert a tarsasag szamara a jévébeli névekedés egyik kulcskérdése nem csupan
az, hogy milyen termékeket értékesit, hanem az is, hogy milyen rendszerrel képes ezeket a
termékeket hatékonyabban, alacsonyabb surlédassal és erésebb partneri kdtédéssel piacra

juttatni.

A tarsasag Xtend-jelenléte ebben a kontextusban nem egy egyszeri tékepiaci esemény,
hanem egy fejlédési palya része. A Budapesti Ertéktézsde Xtend piacara torténd belépés
maogott nem révid tava finanszirozasi kényszer allt, hanem tudatos vallalatfejlesztési dontés:
a mikaodési és tulajdonosi stabilitas erdsitése, a késdbbi tékebevonasi lehetdségek
el6készitése, a vallalati kommunikacié fejlesztése, valamint a hosszabb tava szervezeti

épitkezés intézményesitése.

A befektetdi sztori masik fontos eleme, hogy a tarsasag nem egyetlen révid tavu trendtdl
flgg. A kereskedelmi lizletag tovabbra is a legfontosabb pillér, ugyanakkor a kivitelezési
Uzletag stabilizalasa, az EKR/HEM terilet stratégiai hasznalata, valamint a digitalis
rendszerekbdl fakado partneri és értékesitési elényok olyan tébb labon allé modellt rajzolnak
ki, amelyben az egyes lizletdgak egymast erésitve jarulhatnak hozza a névekedéshez.
Kalonosen fontos ebbdl a szempontbdl, hogy az EKR/HEM nem pusztan 6nallé

Py

elényt biztositd rendszerként jelenik meg.

A részvény befektet6i szempontbdl tehat olyan vallalati palyat képvisel, amelyben a jelenlegi
érték nem csupan a meglévé miikodésbol, hanem a skalazhatosagbol, a digitalis
megkilonboztetd képességbdl és a fejlédési iranyok hitelességébdl vezethetd le. A f6
kérdés nem az, hogy a tarsasag elérte-e végso formajat, hanem az, hogy a meglévé
kereskedelmi bazist, a markaépitést, az export elsé Iépéseit és a digitalis dkoszisztémat
mennyire tudja fegyelmezett végrehajtassal tartosabb novekedéssé alakitani. Ebben az
értelemben a Cool Airconditional Nyrt. részvénye egy korai szakaszu, de mar miikédé tizleti
alapokra és egy formalddo technoldgiai versenyeldnyre épiilé novekedési torténetet testesit

meg.
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Uzleti modell és értékteremtési logika

A Cool Airconditional Nyrt. Gzleti modellje arra éplil, hogy a tarsasag a HVAC-piac tébb,
egymashoz kapcsolddo pontjan van jelen, és ezekbdl nem elkilonilt Gizletagakat, hanem
egymast erésit6 értékteremtési lancot épit. A modell kiindulépontja a klima- és
hészivattyu-kereskedelem, amely jelenleg a tarsasag arbevételének és eredménytermeld
képességének legfontosabb pillére. Ehhez kapcsolodik egyrészt a HVAC projektek
kivitelezése, masrészt az EKR- és HEM-piacra éplil6 megoldasok rendszere, amelyek nem

dnmagukban, hanem a teljes vallalati modell erésité elemeiként értelmezhetdk.

A kereskedelmi Gzletag értékteremtése alapvetéen partneri értékesitési modellre épiil. A
tarsaséag klima- és h@szivattyu-berendezéseit elssorban telepit6 és kereskedd partnerek
felé értékesiti, mikozben a termékkinalatban sajat markaja, a Polar mellett olyan nemzetkozi
szereplék is helyet kapnak, mint a Mitsubishi Electric és a Daikin. Ez a modell egyszerre
biztosit volumenalapot, markaépitési lehetéséget és olyan termékportfoliot, amely a
kalénbdzd arszegmensek és vevdi igények felé is nyitott marad. A sajat marka jelenléte
ezen belll kildndsen fontos, mert ez teremti meg a lehet6ségét annak, hogy a tarsasag ne
pusztan forgalmazdként, hanem 6nalld piaci pozicidval rendelkezé szerepl6ként jelenjen

meg.

A Kivitelezési Uzletag az uzleti modellben nem egyszer(ien kiegészité tevékenység, hanem
olyan miikddési lab, amely kdzvetlen kapcsolatot teremt a projektpiaccal és a magasabb
komplexitasu éplletgépészeti megoldasokkal. A tarsasag ezen a teriileten elsésorban
azokra a projektekre fokuszal, ahol a hszivattyus és klimatechnikai elemek meghatarozé
sulyt képviselnek. Ez azért fontos, mert a kivitelezési jelenlét nemcsak kiilon arbevétel

forrast jelent, hanem termékismereti, alkalmazastechnikai és tigyféligény-oldali tudast is

termel, amely kés6bb visszacsatolhatd a kereskedelmi, illetve a termékfejlesztési iranyokba.
A Kkivitelezési és kereskedelmi Uizletag kozotti szinergia kozvetlen (izleti elényt is jelenthet:
amennyiben egy projekt sorén a tarsasag sajat gyartasu vagy nagykereskedelmi
forgalmazasu termékei érdemi volumenben alkalmazhatok, az javithatja az adott projekt

versenyképességét és profitabilitasat.

Az EKR/HEM Uzletag sajatos szerepet tolt be a modellben. A tarsasag ezen a piacon azt a
lehet6séget hasznalja ki, hogy a klima- és hészivattyu-termékkor jelentds, auditalhatd

energiamegtakaritasi potenciallal bir. A HEM-ek eldallitasat és értékesitését a tarsasag

13




JOBB KLIMAT TEREMTUNK.

els6sorban a Polar-termékek piacra juttatdsanak tdmogatasara hasznalja, mikozben az
6nallé profittermeld képességét is figyeli. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy az EKR/HEM
nem csupan kalon lzletadg, hanem a kereskedelmi modell arazasi és piacra jutasi eszkdze
is: képes javitani a Polar-ajanlat versenyképességét, erésiteni a partneri 6sztdonzoéket, és
olyan adminisztrativ-finanszirozasi csomagot adni a piacnak, amelyet a versenytarsak

nehezebben tudnak lemasolni.

A vallalat Gizleti modelljének egyik legfontosabb megkiilonboztets eleme a digitalis
mikodésbe épitett értékteremtés. A Catch, a Play!Polar és a P-HEM nem egyszerii
tamogato szoftverek, hanem az értékesités, a partnerkezelés, a minéségbiztositas és a
piacra jutas strukturalis elemei. A Catch adatvezérelt, minéségorientalt lead-elosztasi
logikaval segiti, hogy a marketing altal generalt érdeklédések a legmegfelelébb partnerhez
kerlljenek, mik6zben a rendszer a teljesitményt és a szolgaltatasi mindséget is visszaméri.
A Play!Polar a lojalitas, a partneri aktivitds és a markahlség erésitésére épill, igy csokkenti
a puszta arversenybdl fakad6é markavaltasi kockazatot. A P-HEM pedig az
energiahatékonysagi adminisztracio digitalizalasaval teszi lehetévé, hogy a szabalyozasi

kornyezetbdl eredd elénydk ténylegesen piacra jutasi és arazasi elénnyé valjanak.

Ez a digitélis réteg azért bir kiemelt jelentéséggel, mert az lizleti modell skalazhatosagat
nem kizardlag a termékvolumen ndvelésén keresztlil tamogatja, hanem a miikédési
surlédasok csokkentésével is. A digitalis rendszerek révén a tarsasag nagyobb forgalmat
képes kezelni anélkiil, hogy az adminisztrativ koltségek azonos litemben emelkednének,
mikdzben javulhat a partneri élmény, a minéségkontroll és az adatvezérelt dontéshozatal is.
Befektetdi szempontbdl ez kiiléndsen fontos, mert ebben a modellben a digitalizacié nem

overhead, hanem margin- és hatékonysagtényez6.

Az Uzleti modell kdvetkez6 értékteremtési szintje a foldrajzi skalazas. A tarsasag 2025-ben
mar megjelent a roman és a szlovak piacon, és ezt nagymértékben a piacelérésben
alkalmazott digitalis technoldgiaira épiti. Ez azt jelenti, hogy az export nem nullarél
felépitendd, teljesen Uj miikodési modellként jelenik meg, hanem a hazai piacon mar
kiprébalt kereskedelmi és digitalis logika részleges masolasaként. Ez csokkentheti a

terjeszkedés koltségét és javithatja a nemzetkdzi skalazas esélyét.

Hosszabb tavon az lizleti modell magasabb hozzaadott értéki iranyba térténé elmozdulasat
a gyartasi és termékfejlesztési egylttmikddések alapozhatjak meg. A Geowatt Kft.-vel kotott

hészivattyls gyartasi és fejlesztési egylittmiikddés, valamint az MPF Csoporttal létrehozott
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splitklima-gyartasi megallapodas a tarsasag szamara nem pusztan beszallitéi kapcsolatot
jelent, hanem olyan tanulési és poziciéépitési lehetéséget, amelyben az értékesités soran
megszerzett piaci és termékismeret fokozatosan fejlesztési és gyartasi tevékenységgé
alakithaté. A modell logikéja itt vilagos: a kereskedelem volumenalapot és piaci visszajelzést
ad, a digitalizacio kontrollt és skalazhatésagot biztosit, a gyartas és termékfejlesztés pedig
hosszabb tavon javithatja a megkilénboztethetGséget, az arazasi mozgasteret és a

marginpotencialt.

Osszességében a Cool Airconditional Nyrt. iizleti modellje Ggy irhato le, mint egy
kereskedelmi alapu, digitélisan megtamasztott és fokozatosan magasabb hozzaadott érték
felé mozdulé rendszer. Ennek az értékteremtési logikanak a Iényege nem az, hogy egyetlen
uzletag révid tavon kiugré eredményt termeljen, hanem az, hogy a kereskedelem, a
kivitelezés, az EKR/HEM megoldasok, a digitalis eszkdzok és a termékfejlesztési-gyartasi
iranyok egymast erdésitve hozzanak létre egy nehezebben masolhato, skalazhaté vallalati
modellt. Ez az a pont, ahol a tarsasag tul tud l1épni a hagyomanyos klima-nagykeresked®i

logikan, és egy Osszetettebb, strukturaltabb értékteremtési palya felé tud elmozdulni.
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Stratégia és novekedési prioritasok

A Cool Airconditional Nyrt. stratégiaja a kdvetkezd id6szakban nem egyszeriien ndvekedési
célok kijeldlésére, hanem egy skalazhatdbb, ellenallébb és magasabb hozzaadott értékii
miikodési modell fokozatos felépitésére iranyul. A tarsasag jelenlegi helyzetében a stratégia
kdzéppontjaban nem a gyors, mindenaron térténé béviilés, hanem a fegyelmezett
végrehajtas all: olyan ndvekedés, amely egyszerre épit a meglévé kereskedelmi alapokra,
kihasznalja a digitalis miikédésbdl fakadd el6nyodket, és kdzéptavon Uj piacok, hosszabb

tavon pedig magasabb értéklanc-szintek felé mozditja a vallalatot.

Az els6dleges stratégiai prioritas a kereskedelmi rendszer és az exportképesség skalazasa.
A tarsasag ezen a terlleten tovabbra is a Polar markara, a meglévé partnerhalozatra,
valamint a kiépitett értékesitési és digitalis rendszerre tdmaszkodik. A cél nem pusztan a
forgalom névelése, hanem az, hogy a vallalat a kdvetkezd 2-3 évben nagyobb volumen
kezelésére legyen képes ugy, hogy kdzben megdrzi a partneri minéséget, a markahiiséget
és az értékesitési kontrollt. Ennek feltétele a miikddést tdmogatoé rendszerek, a digitalis
infrastruktdra, a megfeleld l1étszam, valamint a logisztikai hattér fokozatos felskalazasa is.
Ebbe a logikéba illeszkedik az Uj, modernebb bérelt raktari infrastruktira kialakitasa,

valamint a sajat logisztikai kapacitasok kés6bbi bévitésének el6készitése.

A masodik stratégiai prioritds a termékkor bévitése és a digitalis megoldasok tovabbi
fejlesztése. A tarsasag ezen a szinten elsdsorban arra térekszik, hogy a Polar marka alatt
bévitse ajanlatat, mikdzben Ujabb digitalis eszkozdkkel javitja a partnerkiszolgalast, az
értékesités hatékonysagat és a piacra jutas kontrolljat. Ennek a prioritasnak a jelentésége
abban all, hogy a kereskedelmi névekedés ne pusztan volumenndvekedés legyen, hanem

egyre strukturaltabb, adatvezérelt és nehezebben masolhaté miikodési modellre épiiljon.

A harmadik stratégiai prioritas a gyartasi egyittmikddések és a termékfejlesztési iranyok
fokozatos erdsitése. A Geowatt Kft.-vel és az MPF Csoporttal kialakitott egylittm{ikddések
stratégiai jelent6sége abban all, hogy a tarsasag hosszabb tavon ne kizarélag kereskedelmi
szerepldként legyen jelen a piacon, hanem sajat piaci és termékismeretére tamaszkodva
magasabb hozzaadott értékli pozicidk felé mozduljon. Ugyanakkor ezen a terlileten a
térsasag jelenlegi megkozelitése tudatosan fokozatos: mig az export és a kereskedelmi
rendszer skélazasa mar kdzéptavu, 2-3 éves prioritasként értelmezhetd, addig a

termékfejlesztési és gyartasi irany inkabb hosszabb, 5-8 éves épitkezésként lathato.
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A stratégia végrehajtasanak fontos kerete, hogy a tarsasag a kovetkezd idészakot tovabbra
is épitkezési szakasznak tekinti. Ez nemcsak a tékepiaci miikddésre, hanem az (izleti
végrehajtasra is igaz: a cél olyan mUikddési fegyelem kialakitasa, amely képes kezelni a
kereskedelmi piac volatilitdsat, az EKR/HEM szabalyozasi kitettségét, valamint az export és
a fejlesztési iranyok fokozatos felfutasabdl eredé szervezeti terhelést. Ennek megfeleléen a
stratégia sikerének feltétele nem pusztan a j6 irdnyok kijelolése, hanem az is, hogy a

tarsasag a névekedést likviditasi, szervezeti és partneri oldalrél is kontroll alatt tudja tartani.

Osszességében a Cool Airconditional Nyrt. stratégiai fokusza harom, egymast erésit6
prioritasra épiil: a kereskedelmi rendszer és az exportképesség skalazasara, a termékkor és '
a digitalis mikodés tovabbfejlesztésére, valamint a gyartasi és termékfejlesztési u
egyiittmiikddésekbd| fakadd hosszabb tavi lehetéségek megalapozasara. A stratégia |
lényege nem a gyors iranyvaltas, hanem a meglévé lzleti alapokra épiil8, idéhorizontok

szerint eltérd Utemd, kdvetkezetes és fegyelmezett ndvekedési palya kialakitasa.
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Fobb pénziigyi és miikodési KPI-k

A 2025. évi pénzugyi teljesitmény bemutatasakor figyelembe kell venni, hogy a tarsasag
2025. augusztus 1-jétél nyilvanosan miikodé részvénytarsasagi formaban miikodik. Ennek
megfeleléen a fejezet kétféle logikat kdvet. Az eredmény jellegli mutatok esetében a
Kft.-id6szak, az Nyrt.-id6szak, valamint ezekbdl képzett 6sszevont 2025. évi vezetdi
nézet bemutatasa indokolt. A mérleg jellegli mutaték esetében ugyanakkor a 2025.07.31-i
és a 2025.12.31-i allapot 6sszevetése ad valds képet. Az 6sszevont oszlop nem 6nallé
auditalt beszamold, hanem a két egymast kovet6 idészak adatainak vezet6i célu

0sszesitése.

Pénziigyi attekintés

A tarsasag a 2025.01.01-2025.07.31. kozotti Kft.-id6szakban 6 540 161 eFt netto
arbevételt, 571 964 eFt lizemi eredményt, 636 727 eFt ad6zas el6tti eredményt és 583
415 eFt adézott eredményt ért el. Az HEM termékek létrehozasaval kapcsolatban egyéb
bevételek soron a bevétel 1 657 344 eFt volt, igy KPl-bevételi alapon a bevételi bazis 8
197 505 eFt-ot tett ki.

A 2025.08.01-2025.12.31. kozotti Nyrt.-idészakban a netté arbevétel 4 350 944 eFt, az
lizemi eredmény 118 861 eFt, az adézas el6tti eredmény 126 560 eFt, az ad6zott
eredmény 118 715 eFt volt. Az egyéb bevételek soron jelentkezé bevétel 550 886 eFt volt,
igy KPI-bevételi alapon a bevételi bazis 4 901 830 eFt-ra emelkedett.

A két id6szak dsszevont vezetsi nézetben 10 891 105 eFt nettd arbevételt, 2 208 230 eFt
o6sszes HEM bevételt, ezaltal 13 099 335 eFt KPl-bevételt, tovabba 690 825 eFt lizemi
eredményt, 763 287 eFt addzas el6tti eredményt és 702 130 eFt ad6zott eredményt
mutat.

Az egyéb bevételek részletezése:

2025.01.01-07 2025.08.01-12 2025 teljes

.31. Kft. (eFt) .31. Nyrt. (eFt) év (eFt) Megjegyzes

Targyi eszkoz
Nem core arbevétel; egyszeri

értékesitésbdl szarmazo 2 974 6 355 9 329 / ,
vegyes tétel
bevétel 7
. . Nem netto arbevétel;
[lamegatasy. © .~ 91788 124 456 216 244 miikodési timogatasi jelleg
koltségellentételezés tétel
P-HEM bevétel 1657 344 550 886 2 208 230 A KPllogika szerint core

jellegli bevételi elem

Egyéb bevétel 10 295 3290 13 585 Vegyes residual kategoria
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Egyéb bevételek

2 1762 401 684 987 2447 388
osszesen

Beépiilés a KPI-bevételi logikaba
2025.01.01-07 2025.08.01-12 2025 teljes év

31. Kft. (eFt) .31. Nyrt. (eFt) (eFt) Meglegyzes

Nett6 arbevétel 6540161 4350944 10891 105 Szémviteli arbevétel
SOyel eveielak 1762 401 684 987 2 447 388 Afentibonids Gsszesen
0sszesen
ebbsl: P-HEM bevétel 1657344 550886 I PR R

e e spe= gy M T Tamogatdst
ebbC’JI. nem, el 105 057 134 101 239 158 eszkozeladas + egyéb
egyéb bevétel sesafdnal
KPI-bevételi bazis R it
(nett6 arbevétel + 8197505 4901830 13099 335

P-HEM)

Mérlegszerkezetlinkon bellil tovabbra is meghatarozé sulyt képviselnek a forgéeszkdzok,
ezen belll elsésorban a készletek. A 2025.07.31-i fordulonapon a készletallomany 7 182
455 eFt, a vevOkovetelés 1 504 686 eFt, a pénzeszkozok allomanya 261 749 eFt, a sajat
t6ke 2 588 872 eFt, a mérlegf6osszeg pedig 10 636 912 eFt volt.

A 2025.12.31-i fordulonapon a készletallomany 5 905 458 eFt-ra, a vevékovetelés 1 003
445 eFt-ra, a pénzeszkdzok allomanya 62 471 eFt-ra, a sajat téke 2 477 221 eFt-ra, a
mérlegf6osszeg pedig 8 835 171 eFt-ra valtozott.

Headline pénziigyi KPl-k
Eredményijellegii KPI-k

Az alabbi tablazat a két beszamolasi id6szak f& eredmény jellegii mutatdit, valamint azok

Osszevont vezetdi nézetét mutatja be.

Mutaté 2025.01.01-2025.0 2025.08.01-2025.1 2025.01 .01-2025.12.3
7.31. Kft. 2.31. Nyrt. 1. Osszevont

Nett6 arbevétel 6 540 161 4 350 944 10 891 105

HEM bevétel (egyéb

bevételen bellil) 1657 344 550 886 2208 230

KPl-bevétel (netté 8 197 505 4901 830 13 099 335
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arbevétel + HEM) | | |

Exportarbevétel 140 190 32 960 173 150
Uzemi eredmény 571 964 118 861 690 825
EBIT 689 227 196 552 885 779
EBITDA 734 641 233 867 968 508
Adozas elbtti eredmény 636 727 126 560 763 287
Adozott eredmény 583 415 118 715 702 130
Mikodési cash flow 903 365 (731 044) 172 321

Mérlegjellegii headline mutatok

Az alabbi tablazat a két fordulonapi allapotot mutatja be. Ezek a mutatok nem értelmezheték
Odsszevont éves oszlopban, ezért itt kizarélag a 2025.07.31. és 2025.12.31. allapotot

hasonlitjuk 6ssze.

Mérlegjellegii headline mutaték

Mutaté 2025.07.31. 2025.12.31.

Sajat téke 2588 872 2 477 221
Mérlegféosszeg 10 636 912 8835171
Készletallomany 7 182 455 5905 458
Vevokovetelések 1504 686 1003 445
Egyéb kdvetelések 22 903 124 578
Pénzeszkdzok 261 749 62 471
Szallitéi dllomany 2 803 546 824 715
Rovid lejaratu hitelek 2 209 689 2 467 975

Jovedelmezdségi KPI-k

Arbevétel-aranyos mutaték

Az arbevételhez viszonyitott mutatok lehetévé teszik, hogy a két id6szak eredménytermels

képességét az eltérd id6tartam ellenére is 6sszehasonlitsuk.

. 2025.01.01-2025.07. 2025.08.01-2025.12. 2025.01.01-2025.12.31.
Mutaté 31. Kft. 31. Nyrt. Osszevont
Netto arbevételre vetitett
marzsok
Uzemi eredményhanyad 8,7% 2,7% 6,3%
EBIT-marzs 10,5% 4,5% 8,1%
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EBITDA-marzs 11,2% 5,4% 8,9%
Adozas elbtti

eredményhanyad 9,7% 2,9% 7,0%
Adézott eredményhanyad 8,9% 2,7% 6,4%
Export aranya a netté

arbevételen bell 2,10% 0,80% 1,60%
Megjegyzés

A nett6 arbevételre vetitett marzsok a szamviteli eredménykimutatas arbevételéhez viszonyitanak. A
KPI-bevételre vetitett marzsok a netté arbevétel és a HEM bevétel egylittes bazisat hasznaljak. A megtériilési
mutaték a kiegészité mellékletekben szereplé hivatalos mutatok.

Megtériilési mutaték

A megtérilési mutatok esetében a kiegészité mellékletekben kozolt hivatalos értékeket

hasznaljuk, ezért ezeket id6szakonként mutatjuk be, 6sszevont éves oszlop nélkiil.

2025.01.01-2025.07.31.  2025.08.01-2025.12.31.
Mutato Kift. Nyrt.
Megtériilési mutatok (hivatalos)
ROE 22 5% 4,8%
ROA 5,5% 1,3%
Osszes t6ke jovedelmezbsége 11,90% 3,40%

A jovedelmezdségi mutatok alapjan a Kft.-idészak erésebb eredménytermels képességet
mutatott, mig az Nyrt.-id6szakban az arbevételaranyos jévedelmezéség mérsékeltebb
szintre csokkent. Az 6sszevont 2025. évi vezetdi nézet ugyanakkor tovabbra is pozitiv és

érdemi nyereségtermel6 képességet jelez.

Cash flow, tokeszerkezet és likviditas

Cash flow

A teljes beszamoldcsomag alapjan a cash flow-adatok is bemutathatok. Az alabbi tablazat a
két beszamolasi id6szak cash flow-szerkezetét, valamint ezek dsszevont vezetdi nézetét

mutatja. Az 6sszevont oszlop itt is a két egymast kdvets idészak egyszerli 6sszege.

2025.01.01-2025.0 2025.08.01-2025.1 2025.01.01-2025.12.3

Mpats 7.31. Kit. 2.31. Nyrt. 1. Osszevont
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Miikodési cash flow ' 7 903 365 (731 044) 172 321
Befektetési cash flow (409 964) (5 804) (415 768)
Finanszirozasi cash flow (262 693) 542 105 279 412
Pénzeszkozok mérleg

szerinti valtozasa 214 485 (199 278) 15 207

A cash flow-kép alapjan a Kft.-idészak erés pozitiv miikddési cash flow-val zart, mig az
Nyrt.-idészakban a miikddési cash flow negativ volt. Az 6sszevont teljes éves vezetdi
nézetben a miikodési cash flow tovabbra is pozitiv, de joval alacsonyabb szinten alakult,

mint amit az els6 id6szak dnmagéban mutatott.

Tokeszerkezet és likviditas

A tékeszerkezet és likviditas értékelésénél a hivatalos, kiegészité mellékletben kdzolt

mutatészamokat vessziik alapul.

Mutato 2025.07.31. 2025.12.31.

Sajat téke aranya 24,3% 28,0%
Eladésodottsagi arany 69,5% 68,3%
Netto eladdsodottsag 2,27 1,98
Likviditasi rata 1,31 1,29
Gyorsrata 0,26 0,22
Készpénzlikviditasi rata 0,04 0,01
Teljes likviditasi mutato 1,22 1,27
Addssag-visszafizeté képesség 0,09 0,03

A tékeellatottsag 2025 végére javult, az eladésodottsagi arany kismértékben csokkent,
ugyanakkor a likviditas rovid tavu mindségét mutaté gyorsrata és készpénzlikviditasi rata
gyengiilt. Ez azt mutatja, hogy a miikddési modell tovébbra is erésen forgbeszkoz- és

készletintenziv, és a likviditasi stabilitas fenntartasa valtozatlanul kiemelt vezetdi feladat.

Forgo6téke és miikodési hatékonysag

A forg6tékehelyzet és a miitkodési hatékonysag megitéléséhez a készlet-, vevs- és

szallitéallomany mellett kiilondsen fontosak a forgasi mutatok.

Allomanyi adatok
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Mutaté 2025.07.31. 2025.12.31.

Készletallomany 7 182 455 5905 458
Vevékovetelések 1504 686 1003 445
Szallitoi allomany 2 803 546 824 715
Pénzeszkdzok 261 749 62 471
Aktiv id6beli elhatarolasok 173 952 279 563
Passziv id6beli elhatarolasok 654 088 324 524

Forgasi mutatok

: 2025.01.01-2025.07.3 2025.08.01-2025.12.31. Megjegy

Mutato £

1. Kit. Nyrt. zés
Vevék atlagos fizetési ideje 89,77 105,20 nap
Széllitok atlagos kifizetési ideje 85,70 153,22 nap
Készletek atlagos lekotési ideje 250,25 548,97 nap
Vevdallomany
finanszirozottsaga
szallitéallomannyal 0,54 1,22 x
Id6tartam mutato 84,00 88,00 nap

A forgoétéke-mutatatok alapjan a masodik idészakban a készletek és a vevkovetelések
forgasa lassult, mikézben a szallitéi finanszirozas szerepe megnétt. Ez sszhangban van a
kereskedelmi piacon tapasztalt gyengébb keresleti és erésebb készletnyomasos
kornyezettel, és megerdsiti, hogy a készlet- és forgétéke-gazdalkodas a kdvetkezd

id6szakban is kulcskérdés marad.

Miikodési KPI-k

A pénzigyi KPI-k mellett indokoltnak tartjuk a dokumentalt miikddési mutaték bemutatasat
is. A beszamolok alapjan a foglalkoztatottsag szintje mindkét idészakban stabil maradt. A
Kft.-id6szakban az atlagos statisztikai allomanyi létszam 90 f6, a Nyrt.-id6szakban 95 f6

volt; a mérlegfordulénapon a foglalkoztatottak szama rendre 100 6, illetve 99 f6 volt.

> 2025.01.01-2025.07.3 2025.08.01-2025.12.31. Megjegy
Mutaté ;
1. Kit. Nyrt. 2és
Atlagos statisztikai allomanyi 90 95 16
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létszam

Fizikai &llomany 32 33 16
Szellemi allomany 58 62 f6
Fordulonapi munkaviszonyban

allék szama 100 99 14
Exportarany a netté arbevételen

belll 2,1% 0,8%

A miikddési adatok alapjan a szervezet létszama mérsékelt ndvekedést mutatott, mikozben
a szellemi allomany sulya tovabbra is meghatarozo maradt. Ez illeszkedik ahhoz a miikadési
modellhez, amelyben a kereskedelmi, digitalis, logisztikai és szervezési képességek a

tisztan fizikai kapacitasok mellett egyre nagyobb szerepet jatszanak.

Rovid menedzsment-kommentar

A 2025. évi pénziigyi kép alapjan a tarsasag mindkét beszamolasi idészakban nyereséges
miikodést mutatott fel, ugyanakkor a jovedelmez&ség a masodik, Nyrt.-id6szakban
érdemben alacsonyabb volt. Ennek egyik fontos eleme, hogy az egyéb bevételek kzott
elszamolt HEM bevétel a Kft.-idészakban 1 657 344 eFt, mig a Nyrt.-id6szakban 550 886

eFt volt, ami az eredménytermeld képesség szerkezetét is befolyasolta.

A mérlegszerkezet és a cash flow-adatok alapjan a miikédés tovabbra is erésen készlet- és
forgotéke-intenziv. A készletallomany és a vevékovetelések csokkentek, ugyanakkor a révid
tava likviditasi mutatok azt jelzik, hogy a készletforgds, a vevébehajtas, a finanszirozasi

szerkezet és a logisztikai hattér fejlesztése a kdvetkezé idészakban is kiemelt vezetdi

figyelmet igényel.

A KPl-logikdban a HEM bevételt kiilon bevételi komponenskeént kezeljik, ezért a KPI-bevétel
sor és a KPI-bevételre vetitett marzsok a netto arbevételre vetitett statutory mutatok mellett

kiilon is bemutatasra kerilnek.
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Piac, trendek, versenyhelyzet

A tarsasag szempontjabdl a piac els6dlegesen a magyarorszagi klima- és
hészivattyi-kereskedelem, a kapcsolddo kivitelezési piac, valamint az EKR/HEM-hez kdtédé
energetikai megoldasok dsszességeként értelmezhets. Az exportpiaci jelenlét jelenleg még
korai szakaszban van, ezért a piaci kdrnyezet értékelésének kozéppontjaban tovabbra is

Magyarorszag all, kitekintéssel a roman és szlovak terjeszkedési lehetéségekre.

A magyar klima- és hészivattyu-piac fragmentalt, er6s arversennyel jellemezheté piac, ahol
a markak, az import6rok, a nagykereskedelmi csatornak, a telepitéi halézatok és a projektes
szerepl6k egyszerre vannak jelen. A verseny intenzitadsat az elmult id6szakban tovabb
novelte a lakossagi splitklima-piac visszaesése, a tllkészletezés és az agressziv,
készletleépitést célzé arstratégiak megjelenése. A boomévek altal vonzott Uj belépbk szintén

hozzajarultak ahhoz, hogy a piac tébb szegmensében tartésabb arnyomas alakult ki.

A kereskedelmi piacon a rovid tavu nehézségek mellett tovabbra is jelen vannak olyan
tényez6k, amelyek kdzéptavon keresletet tAmogathatnak. llyen a nyari héhulldmokkal terhelt
idGjaras, a htési igény tartos er6sédése, valamint az a lakosségi felismerés, hogy a
splitklima bizonyos esetekben a legalacsonyabb beruhazasi kéltségl hészivattyus fiitési
megoldaskeént is értelmezhetd. Emellett a gazarakkal és az energiaellatassal kapcsolatos
bizonytalanséagok idérél idére ismét erésithetik az alternativ, villamos alap flitési-h(itési

megoldasok iranti érdeklédést.

A kivitelezési piacon jelenleg az egyik legfontosabb hatas az allami megrendelések
visszaesése és ennek kozvetett kdvetkezménye. Bar a tarsasag nem rendelkezik jelentés
kozvetlen vagy kdzvetett allami kitettséggel, azok a versenytarsak, amelyek korabban ilyen
piacokon voltak aktivak, egyre er6sebben jelennek meg a versenypiaci szegmensekben. Ez
kuldndsen azoknal a szerepl6knél okoz erés arnyomast, amelyek jelentSs sajat fizikai
allomannyal dolgoznak, és a csdkkend volumenre agressziv arazassal reagalnak. A
tarsasag modellje ebbdl a szempontbdl rugalmasabb, mivel sajat Iétszama elsGsorban a
klima- és hdszivattyus teriletre koncentralodik, mas szakagakban alvéllalkozoi modellre
tamaszkodik. A kivitelezési piacon ugyanakkor tovabbra is kedvez§ iranyu trendet jelent az
energetikai szempontok er6sddése, a gazrdél vald levalas vagy részleges fliggetlenedés
igénye, valamint azoknak a rekonstrukcids projekteknek a béviilése, ahol a hészivattyls és

korszerii klimatechnikai megoldasok versenyképes alternativat kinalnak.
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Az EKR/HEM-piac miikddését els6sorban a szabalyozasi kdrnyezet és a kotelezettségi
rendszer id6zitése hatdrozza meg. A 2025-ben megemelt energetikai kotelezettségi szint
2026-ra is fennmaradt, ugyanakkor a piaci aktivitas idében egyenetlentil jelentkezik. A
tarsasag varakozasa szerint a 2026-0s piaci dinamika inkabb az év masodik felében,
kllondsen a harmadik negyedévtdl gyorsulhat fel, és a negyedik negyedévben érheti el
ismét a csucspontjat. E piac sajatossaga, hogy a lakossagi HEM-elallitas terén az egyik
legfontosabb versenytars nem feltétlenlil egy masik klima- vagy hészivattyls szerepld,
hanem az olyan alternativ energetikai megoldas, mint az ingyenes hészigetelés. A tarsasag
ebben a kdrnyezetben nem a teljes ingyenességre, hanem a tamogatott, de piaci logikaval is

fenntarthaté beszerzési modellre épit.

A versenyhelyzetet tekintve a klima- és h8szivattyu-kereskedelemben a f6 import6ri
szerepldk kdzott a Cool4U, a P&T, a Columbus Klima és a Rotovill emlithet6. A markapiacon
a Gree piacvezet6 szerepe mellett a Midea, Aux, Hisense, Fisher, MDV és Syen is
meghatarozo szerepldk. A projektes kivitelezési piacon ezzel szemben kevésbé néhany
nagy orszagos szerepl8, inkabb sok kézepes méretil éplletgépész kivitelez6 vallalkozas
alkotja a versenyteret. Ez a szegmens er8sen széttagolt, és a versenyhelyzetet jelentés
részben az ar, a kivitelezési rugalmassag, a szakmai kompetencia és a termékhez valé

hozzaférés egyuttesen alakitja.

A tarsasag piaci pozicidjanak er6sségei kozé tartozik a Polar marka ismertsége és
ndvekedési dinamikaja, a 2 000 f6t meghalado partneri halézat, a digitélis rendszerek
fejlettsége, valamint az EKR/HEM-integraciobdl fakado piacra jutasi és arazasi elény. A
tarsasag megitélése szerint a digitalis mikodés a hazai piacon valédi megkulonboztetd
tényezd, és jelenleg nem azonosithatd olyan versenytars, amely ezen a teriileten
egyértelmien er6sebb lenne. A Polar marka erés lakosséagi lathatésagat tamogatja az is,
hogy a kézosségi médiaban a marka a hazai klimapiac egyik leger6sebb elérésével
rendelkezik. A tarsasag ugyanakkor gyengeségként azonositja, hogy kereskedelmi
rendszere jelenleg még alulskalazott, mind szervezeti, mind eréforras-oldalon, tovabba a
Polar termékportfélio szélessége még nem minden terlleten kdveti azt a szintet, amelyet a

hosszabb tavu névekedési célok indokolnanak.

A kovetkez§ 2-3 év piaci versenyét a tarsasag megitélése szerint egyre inkabb az fogja
eldonteni, hogy a markak és az import6ri szerepl6k mennyire tudjak a teljes
szolgaltatascsomagot kdzelebb vinni a végfelhasznaldhoz. Ebben nemcsak a termék

min6ésége vagy ara lesz dont6, hanem az is, hogy a piac szerepl8i mennyire képesek a
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termeket, az installaciot, a partneri tdmogatast, a digitalis (igyfél- és leadkezelést, valamint
az energetikai 6sztonzékhdz valé hozzaférést egyetlen 6sszefliggd rendszerként kinaini.
Ebbdl a szempontbdl a tarsasag versenyképessége nem pusztan a forgalmazott

berendezések korén, hanem az lizleti modell integraltsagan mulik.
Uzletagi / termék / szolgaltatasi bontas

A Cool Airconditional Nyrt. arbevételi és miikddési szerkezete négy 6 teriiletre bonthatd:
kereskedelem, gépészeti projektek, klimaprojektek, valamint HEM/EKR-alapti
tevékenység. E fejezet célja, hogy bemutassa az egyes (izletagak f6 tevékenységét, tipikus

vevokorét, novekedési logikajat és sajatos miikodési jellemzéit.

Kereskedelmi lizletag

A kereskedelmi lizletag a tarsasag 6 profittermelé teriilete és a legfontosabb ndvekedési
platformja. A vallalat ezen a terlileten elsésorban klima- és hészivattyi-berendezéseket
értekesit, sajat markas és forgalmazott termékekkel egyarant. A termékkdron beliil a Polar
marka kiemelt szerepet télt be: nemcsak a legfontosabb sajat marka, hanem a jévébeli

ndvekedés egyik f6 hordozdja is.

A kereskedelmi partnerkor sajatossaga, hogy a telepit6k és a viszonteladdk kdre jelentds
atfedést mutat. A gyakorlatban a partnerek jelentés része egyszerre telepité és kisebb
tovabbértékesitd is, illetve ugyanazok a szerepl6k projektekben is megjelenhetnek. Emiatt
az ertékesités végsé felhasznalasi cél szerinti bontasa csak korlatozott pontossaggal
lehetséges, ugyanakkor a tarsasag becslése szerint az értékesités mintegy 80%-a telepitési

céllal, mig 20%-a tovabbértékesitési céllal kerlil a piacra.

A kereskedelmi Uizletdg névekedésének f6 forrasa a Polar marka tovabbi erdsitése, a
partnerhaldzat professziondlisabb kezelése, a digitalis infrastruktira skalazasa, valamint a
termékkor bdvitése lehet. A f6 kockézatot ugyanakkor tovabbra is a lakossagi klimapiac
arversenye, a tulkészletezés, valamint a kereskedelmi rendszer jelenlegi alulskalazottsaga

jelenti.

Gépészeti projekt lizletag
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A gépészeti projektek lizletdga olyan komplexebb épliletgépészeti munkakat foglal
magaban, ahol a klima- és hészivattyus elemek a teljes projekt részeként jelennek meg, de
nem feltétleniil dominans sullyal. Amennyiben a klima- és hészivattyus rész a teljes
gépészeti févallalkozas kisebb hanyadat képviseli, a tarsasag ezeket a munkakat a

gépészeti projekt kategdriaba sorolja.

A tipikus vevokoron beliil a legnagyobb sulyt a retail, iroda- és hotelszegmens adja,
hozzavetSlegesen 70%-os arannyal. Ezt kovetik a rekonstrukcids projektek mintegy
20%-kal, majd az ipari projektek korilbelll 10%-kal. Az lizletag ndvekedését a
rekonstrukciés piac, az energetikai korszer(sitési igények, valamint a gazalapu
rendszerektd| valé részleges levalas tAmogathatja. Kockazatot jelent ugyanakkor, hogy az
allami megrendelések visszaesésével a korabban ezen a piacon aktiv szerepl6k egyre

nagyobb nyomassal jelennek meg a versenypiacon.

Klimaprojekt lizletag

A klimaprojektek lizletdga szakmai szempontbdl kiiloniil el a gépészeti projektektdl. Ide azok
a projektek tartoznak, ahol a klima- és hészivattyls rész énalléan kiemelt jelentésegu, vagy
a megrendeld ezt a részt kiilén kezeli a teljes gépészeten bellil. Ha a klima- és hészivattyus
rész a teljes projekt meghatarozo részét képviseli, a trsasag ezeket a munkakat kdlén

klimaprojektként kezeli.

A tipikus projektméret hozzavetSlegesen 10-200 millié Ft kézétti. Ebben az tizletagban a
tarsasag szamara kiildndsen fontos, hogy a kivitelezések sordn magas aranyban tud sajat
forgalmazasu termékeket alkalmazni. A tapasztalat szerint a projektek 80-90%-aban
megjelennek a vallalat altal forgalmazott termékek, ami javithatja az adott projekt

versenyképességét és profitabilitasat.

HEM / EKR iizletag

A HEM/EKR tevékenység lizleti logikaja arra épiil, hogy a fiitésre telepitett
klimaberendezések energia-megtakaritasara alapozva, a P-HEM rendszerben
adminisztralva, a tarsasag lakossagi HEM-eket hoz létre, amelyeket kzvetlendil vagy
kbzvetve kotelezettek szamara értékesit. Ez a tevékenység 6nallé tzletagként is
értelmezhetd lenne, a tarsasag jelenlegi dontése szerint azonban elsésorban a

termékértékesités tamogatasanak eszkdzeként kezeli.
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A HEM/EKR-rendszer {6 sikerfeltétele a kotelezettekkel vagy a piac érdemi szerepl8ivel
kialakitott megallapodasi képesség. A piacot viszonylag kevés kdtelezett, ugyanakkor sok
koztes szerepld jellemzi, ezért a valds Uzleti lehetéségek megtalalasa és a megfeleld
kapcsolddasi pontok kiépitése kritikus tényez6. A tarsasag itt tudatosan nem az

Jingyenességre”, hanem a tamogatott beszerzési modellre épit.

Termék- és gyartoéi bontas

A vallalat termékportfélidjaban a kereskedelmi lizletagon beliil a sajat markas és a
forgalmazott termékek egyarant fontos szerepet jatszanak. A Polar marka mellett olyan

gyartok jelennek meg a mixben, mint példaul a Mitsubishi Electric és a Daikin.

Ertékesités arbevétel gyarték szerint

[ 0 Polar M Masubishi M DAIN (00 Midea LG
" "

Egyéb  BOSCH

" : = A e i e e i

Osszegzés

A tarsasag Uzletagi szerkezete befektet6i szempontbol azért fontos, mert a f6 arbevételi és
eredménytermel6 bazist adé kereskedelem mellett a projektes tevékenység és a
HEM/EKR-rendszer is jél azonosithatd, sajat logikaju lizletagként jelenik meg. Ez lehetévé
teszi, hogy a vallalat miikodését ne egyetlen termékkor vagy csatorna alapjan, hanem tébb,

eltérd jellegli bevételi és piacra jutasi terlilet mentén lehessen értelmezni.
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Tarsasagi és részvénypiaci informaciok
Tarsasagi alapadatok

A COOL-AIRCONDITIONAL Kereskedelmi és Szolgaltatd Nyrt.

e székhelye 5600 Békéscsaba, Laktanya utca 2.
e cégjegyzékszama 04-10-001677
e adodszama 32852772-4-04.

A tarsasag el6dje 1994-ben alakult Medgyesi és Tarsa Bt. néven. A tarsasag nyilvanos
részvénytarsasagi mikddésre térténd attérésérdl a kozgydlés 2025-ben dontott, a
részvények BET Xtend piaci regisztraciéja 2025. december 14-én tortént meg, mig a

kereskedés 2025. december 17-én indult el.
Telephelyek
A tarsasag mikddéséhez kapcsolddo fontosabb ingatlanok és telephelyek:

e 5600 Békéscsaba, Laktanya utca 2. alatti telephely, ahol a vallat vezetés, a projekt
Uzletag, a logisztika és beszerzés, valamint a back office tevékenységek talalhatok

e 5600 Békéscsaba, Laktanya utca 4. alatti telephely, ahol a vallat 1-es. szamu
logisztikai ingatlana, export és kivitelezési anyag raktarakkal

e 5600 Békéscsaba, Laktanya utca 9. alatti telephely, ahol a vallat 2-es. szamu
logisztikai ingatlana, aru és alkatrész raktarakkal, valamint a véllalat 100 fés oktatasi
kozpontjaval

e 1147 Budapest, Ov utca 187. alatti budapesti egység, amely kereskedelmi
osztalynak, showroomnak és napi raktarnak is helyet ad. A budapesti kdzpont
emellett stratégiai egyeztetések, felligyeldbizottsagi lilések és a tervezett
kozgydlések helyszineként is szolgal.

e Két szarvasi ingatlan, amely jelenleg ingatlanvagyoni funkciét téltenek be, érdemi

operativ tevékenység nélkiil.
Részvényadatok

A tarsaséag alaptSkéje egyetlen részvénysorozatbdl allé, névre sz6l6, dematerializalt

torzsrészvényekbdl tevddik 0ssze.
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e A kibocsatott részvények szama 2 000 000 darab
e Arészvények névértéke 10 Ft darabonként
e [SIN azonositéjuk HU0000227004.

Tulajdonosi szerkezet
A tulajdonosi szerkezet jelenleg erésen koncentralt.

e Atarsasag 97,65%-os tulajdonosa az AUTUS Vagyonkezeld Kit.

e Medgyesi Tamas Laszl6 kozvetlenil 2,35%-o0s részesedéssel rendelkezik.

A menedzsment és alapitoi kor kozvetlendlil és kdzvetetten 6sszesen 100%-o0s befolyassal

bir, a kdzkézhanyad jelenleg 0,00%.
Az AUTUS Vagyonkezel8 Kift. tulajdonosi szerkezetében

e Medgyesi Tamas Laszlé 40 %-kal

e Medgyesi Erika Maria 40%-kal

e Medgyesi Aron 10%-kal

e Medgyesi Dominik 10%-kal szerepelnek.

------

TULAJDONOSI STRUKTURA

COOL-AIRCONDITIONAL NYRT

Medgyesi
Dominik

Medgyesi
Aron

Medgyesi
Erika Maria

Medgyesi
Tamas Laszlo

AUTUS KFT

COOL-AIRCONDITIONAL
NYRT
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FLIMA
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seevoe

------
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Tokepiaci szereplok és kapcsolattartas
A tarsasag kijelolt tanacsadoja az MBH Bank Nyrt.

A kdnywvizsgalatot az ADO-TRANSFER Kit. latja el, a kamarai tag kdnyvvizsgalo Réti

Laszléné.
A befektetsi kapcsolattartd Medgyesi Dominik

e FElérhet6sége: medayesi.dominik@coolklima.hu
e Telefonszama: +36 20 286 6865.

A hivatalos kézzétételek helye a BET, az MNB kozzétételi rendszere, valamint a tarsasag
sajat honlapja; a véllalati befektetéi kommunikacidohoz kapcsolddé webes elérhet6ség a

tarsasag befektetéknek szol6 oldala.
Osztalékpolitika

A tarsasag osztalékpolitikaja jelenleg nem régzit fix osztalékigéretet. Az igazgatdésag minden
évben egyedileg, a gazdasagi eredmények, a piaci kdrnyezet és a tervezett beruhazasok
figyelembevételével tesz javaslatot a kdzgylilés szamara az eredmény felhasznalasara és
az esetleges osztalék mértékére. Ez a megkozelités 6sszhangban van a tarsaséag jelenlegi
fejl6dési szakaszaval, amelyben a miikddési stabilitas, a ndvekedési lehetéségek és a
szervezeti épitkezés elsédlegesebb szempont, mint egy elbre rogzitett kifizetési politika. A
kozéptavu tékebevonasi nyitottsagot a tarsasag ebben a fejezetben jelenleg nem kivanja

kilén hangsulyozni.
Részvényesi kommunikacié és tékepiaci miikodés.

A részvényesi kommunikacié elvi alapjaként a tarsasag a BET Felelés Tarsasagi Iranyitasi
Ajanlasait tekinti iranyaddnak. A jelenlegi tézsdei jelenlét technikai bevezetéskent
értelmezhetd, amelynek keretében a részvények Xtend piaci regisztracioja megtortént, de
nyilvanos részvényértékesitésre nem kerdlt sor. A tarsasag ezt a miikodési format tanulasi
és felkésziilési szakaszként kezeli: célja a nyilvanos miikddés szabalyainak fokozatos
elsajatitasa, a transzparens miikodési struktura kiépitése és a késébbi tékepiaci bizalom

megalapozasa. A tarsaség jelenleg nem tervezi a Standard piacra valo feljebb [épést.

Részvényesek szamara relevans alapszabalyi elemek
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Az alapszabalybdl a részvényesek szamara killondsen relevans, hogy a tarsasag miikodési
formajanak megvaltoztatasarél a kozgydilés dontétt, Medgyesi Tamas LaszIo vezérigazgatd
onallo kepviseleti joggal rendelkezik, tovabba az alapszabaly és a stratégiai irany lehetévé
teszi MRP, azaz Munkavallaléi Résztulajdonosi Program inditasat a kulcsmunkatarsak

hosszu tava megtartasa érdekében.
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Vallalatiranyitas és vezetés

A Cool Airconditional Nyrt. vallalatiranyitasi rendszere a 2025. augusztus 1-jével létrejott
nyilvanos részvénytarsasagi miikodéshez igazodva testileti strukturara épil. A tarsasag
legfébb dontéshozé szerve a Kozgytilés, az ligyvezetd szerv az Igazgatdsag, mig az
ellenérzé és kontrolifunkciokat a Felligyeldbizottsag és az Auditbizottsag latja el. Az
igazgatdsag tagjai Medgyesi Tamas Laszlo, Hajdu Kitti, Kovacs Laszl6 és Medgyesi Aron; a
Feliigyel6bizottsag tagjai Dr. Fiizes Péter, Bézsvari Szabolcs Tamas és Dr. Sz6lléssy-Csoma

Tamas Béla, akik egyben az Auditbizottsag tagjai is.

A vezetés Osszetétele egyszerre tiikrozi az alapitoi folytonossagot és a professzionalis
szervezetépitést. Medgyesi Tamas Laszl6 vezérigazgatoként és az Igazgatosag elndkeként
a tarsasag stratégiai iranyitasaért, a f6bb gyartéi kapcsolatokért és a tékepiaci
transzformacié vezetéséért felel. Hajdu Kitti Gzletfejlesztési és marketing igazgatoként az
lizletfejlesztési stratégia, a marketingkommunikacié, a vallalati folyamatok fejlesztése
teriiletét felligyeli. Kovacs Laszl6 kereskedelmi igazgatéként a hazai partnerhal6zat
iranyitasaért és az értékesitési szervezet vezetéséért felel, mig Medgyesi Aron igazgat6sagi
tagként a digitalis koszisztéma, a partnerkapcsolati rendszerek, az az export-el6készités és

a rendszerépitési fejlesztések teriiletét koordinalja.

A feliigyel6 és auditfunkciok szakmai hattere er6s. Dr. Fiizes Péter a tézsdei megfelelés, a
stratégiai kontroll és a nemzetkdzi terjeszkedés tdmogatasaban, Bézsvari Szabolcs Tamas a
pénziigyi beszamoldérendszer, a konyvvizsgaléi kapcsolattartas és a bels6 kontrollok
feligyeletében, mig Dr. Sz8ll6ssy-Csoma Tamas Béla a szervezetfejlesztési, HR- és etikai
megfelelési kérdésekben tolt be fontos szerepet. A tarsasag tajékoztatasa szerint a

Feliigyel6bizottsag és az Auditbizottsag tagjai fliggetlennek mindstilnek.

A testiileti miikddés rendjét (igyrendek és az alapszabaly szabalyozzak. Az Igazgatosag, a
FeliigyelSbizottsag és az Auditbizottsag legalabb negyedévente tlésezik. Az Igazgatosag
feladata a stratégia, az éves (izleti terv és a napi ligyvezetés iranyitasa; a
FeliigyelSbizottsag az Igazgatdsag tevékenységét ellendrzi és a kozgyllés elé kerld
eléterjesztéseket vizsgalja; az Auditbizottsag pedig a pénzlgyi beszamoldrendszer
hitelességét, a kdnyvvizsgalo fliggetlenségét és a bels6 kontrollrendszerek miikodését
feliigyeli. Kiemelends, hogy az éves beszamolorél és a stratégiardl formalis Glésen kell

donteni, irasbeli kérhatarozat ilyen targyakban nem hozhato.

34



JOBB KLIMAT TEREMTUNK.

A kontrollkérnyezet tébb pillérre éplil. A tarsasag dedikalt belsé audit szervezettel jelenleg
nem rendelkezik, ugyanakkor a pénzligyi és kontrollfunkciok feltigyeletét a
Felligyeldbizottsag, az Auditbizottsag és a kdnyvvizsgalo egyiittesen latjak el. A pénziigyi
riportélas és a kockazatkezelési rendszerek felligyelete az Auditbizottsag hataskdérébe
tartozik, mig az ERP-alapu miikddés és a pénzligyi folyamatok kontrollja a gazdasagi
terllethez kapcsolodik. A tarsasag gazdasagi vezetdje Szujé Zsolt, aki a pénzigyi,

kontrolling- és cash-flow menedzsment feladatokért is felel.

Az operativ vezetés a funkcionalis teriiletek mentén szervez8dik, ami az itt 1athatd szervezeti

struktdraban is jél lathato.

SZERVEZETI ABRA

COOL-AIRCONDITIONAL NYRT

Logsiztikai Vezets

Medgyesi lamas Hojdu Kitt
Uzletfejlesztésias
marketing Igazgaté

Lés2i
Vezérigazgaté

O COOL.
LM
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Az igazgatdsag alatt kiilon vezet6i felel6sségi terliletként jelenik meg a termelés, a
kereskedelem, az lizletfejlesztés és marketing, a logisztika, valamint a gazdasagi teriilet;
emellett kozvetlenll kapcsolodé funkcid a digitalizacid, a projektiizletag, a kiemelt
ugyfélkapcsolatok és a szoftverfejlesztési projektmenedzsment. A szervezeti dbra alapjan

ezek formalis szervezeti pozicidk, nem informalis miikodési szerepek.

A tulajdonosi és vezet6i viszonyt tovabbra is erés alapitéi jelenlét jellemzi. A tarsasag
tulajdonosi szerkezete koncentralt, az alapito csalad kdzvetlentil és kdzvetetten

meghatarozé befolyassal bir, mikdzben az operativ és ellenérzd funkciok egy részében
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professzionalis, kiilsé szakemberek is megjelentek. Ez a modell egyszerre biztosit stratégiai
folytonossagot és fokozatos intézményestilést. A miikodési jelenlegi allapotaban a
dontéshozatal meghatarozo stratégiai kérdésekben tovabbra is erésen alapité-kzpontd,
ugyanakkor a tézsdei miikédés megjelenése és a testiileti struktira erdsitése azt a celt

szolgélja, hogy a formalis vallalatiranyitas sulya ndvekedjen.

A javadalmazasi és dsztdnzési rendszer a tézsdei miikddéssel parhuzamosan formalisabb
keretek kozé keriil. A tarsasag rendelkezik elfogadott javadalmazasi politikaval, amelyet a
2026-0s éves rendes kozgyllésen véleményez6 szavazésra terjesztenek eld. Jelenleg
klasszikus részvényopciés vagy munkavallaléi részvényprogram nem miikédik, ugyanakkor
a hosszabb tavu dsztonzési logikaban megjelenik egy esetleges MRP-program elékészitése,
amely a kulcsmunkatarsak lojalitasat és a részvényesi értékhez valé kapcsolodasat

tamogathatja.

A tarsasag governance-fejlesztési szandéka egyértelmi: célja a BET felel6s
tarsasagiranyitasi elvarasaihoz valé fokozatos kozelités, a transzparencia novelése,
valamint a vezet6i és kontrollfolyamatok tovabbi professzionalizélasa. Ennek jelenlegi
erésségei kozé sorolhaté a stabil alapitéi hattér, a testiileti kontrollmechanizmusok felallitasa
és a formalis szervezeti struktira, mig a kdvetkez6 idészak fejlesztési iranyat a pénziigyi és
governance-folyamatok tovabbi élesitése, a menedzsmentkultdra erdsitése és a tozsdei

miikddéshez sziikséges intézményi rutinok elmélyitése jelentheti.
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Kockazatok és kockazatkezelés

A Cool Airconditional Nyrt. miikddése olyan piaci, szabalyozasi, pénziigyi és szervezeti
kdrnyezetben zajlik, amely egyszerre kinal ndvekedési lehetdségeket és jelentés
kockazatokat. A tarsasag kockazati profiljat jelenleg kiilondsen a kereskedelmi piac
volatilitasa, a készlet- és finanszirozasi szerkezet sériilékenysége, az EKR/HEM-rendszer
szabalyozasi fliggése, valamint a technoldgiai atallas és a ndvekedési stratégia
végrehajtasanak dsszetettsége alakitja. A tarsasag kockazatkezelési megkdzelitése arra
épll, hogy a f6 kockazatokat azonosithatd, kdvetheté és lehetéség szerint mérsékelheté
tényezdékként kezelje, az ERP-alapt kontrollra, a pénziigyi monitoringra, a biztositasi

védelemre és a testlleti kontrollmechanizmusokra tdmaszkodva.

Kockazati matrix

A matrix a tarsasag 18 azonositott f6 kockazatat valészinliség és Uzleti hatas szerint mutatja
be; a szamozas a fejezet alabbi alpontjaira utal.
5 - Nagyon

| Valosziniség | 1 - Naq
| Valosziniség | 1 - Nagyon A~ fges
% Hatas | alacsony magas

2 - Alacsony | 3 - Kozepes

5 - Nagyon ! =
magas %
4-Magas | BT 10’112’ B s 4511
—— e t 5 —— R —

. 3.Kézepes BTN | 9
| ¢ ‘
; 2 - Alacsony | !
s il % %
~ 1-Nagyon |
. alacsony ’

1-6 piaci és szabalyozasi kockazatok
7-10 pénzlgyi és portfoliokockazatok
11-14 miikddési kockazatok

15-18 stratégiai és tékepiaci kockazatok

1. Keresleti visszaesés, tulkészletezés és arverseny a kereskedelmi piacon
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A klima- és hészivattyu-kereskedelem a tarsasag f6 arbevételi és eredménytermeld pillére,
ezért a kereslet gyengiilése, a piaci tllkészletezés és az arverseny erésodése kozvetlendl
érinti a jovedelmezéséget. A 2025 masodik felében kialakult piaci helyzet mar egyértelmden
megmutatta, hogy a készletleépitési nyomas gyorsan arrésromlassa és versenyintenziv
kérnyezetté valhat. A kockazat kezelésének f6 eszkozei a készletfegyelem, a
partnerkapcsolatok minéségének erésitése, a digitalisan tamogatott értékesitési logika,
valamint a sajat méarka és a tamogatott értékesitési modellek versenyképességének

javitasa.

2. Projektpiaci kereslet gyengiilése és az allami piac visszaesésének kdzvetett hatasa

A kivitelezési piacon a beruhazasi aktivitas lassulasa, valamint az allami megrendelések
visszaesése kozvetett modon fokozza a versenyt a piaci alapon miikédé projektekért. Ez
kiilonosen akkor jelent kockazatot, amikor az allami munkakbol kiszoruld szerepl6k
agressziv drazéssal jelennek meg a versenypiacon. A tarsasag ezt részben rugalmasabb
kapacitasszerkezettel, részben a specialis klima- és hdszivattyus szakértelemre epulé

fokuszaltabb projektkivalasztassal kezeli.

3. EKR/HEM lizletag szabalyozasi és piaci fliggésége

Az EKR/HEM-rendszer a tarsasag szamara egyszerre jelent lizleti lehet6séget és jelentds
fligg8ségi kockazatot. A HEM-bevételek fenntarthatésaga a szabalyozasi kerettdl, a
kotelezettségi szinttél, az aukcios araktdl és a tényleges piaci kereslettél fiigg, mikozben az
egyes kategdriak arazéasa jelentdsen eltérhet. A kockéazat kezelésének jelenlegi modja, hogy
a tarsasag a HEM/ EKR-teriiletet nem kizardlag 6nall6 profitcentrumnak, hanem a
kereskedelmi versenyképességet tamogatd eszkdznek is tekinti, igy a rendszer értéke nem
csak az onallé bevételben, hanem a Polar-termékek piacra jutdsanak tdmogatasaban is

megjelenik.

4. F-gaz szabalyozas miatti technologiai és portfolidvaltasi kockazat

Az EU F-gaz szabalyozasa a kdvetkezd években kényszeritett technoldgiai atallast idéz el6
a HVAC-piacon. Ez a tarsasag szamara azt a kockazatot hordozza, hogy a meglévé portfélié
egy része gyorsabban veszit piaci relevanciajabdl, mint ahogy a piac és a partnerhal6zat

atall az j technoldgiakra. A kockazat kezelése a portfdlié tudatos megujitasan, a beszallitoi
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megfeleléségi dokumentacié szigoru ellendrzésén és a partnerhalozat felkészitésén

keresztll valosulhat meg.

5. R290 technoldgia telepitési, biztonsagi és partneratallasi kockazata

Az R290-alapu rendszerek elterjedése hosszabb tavon sziikségszer(i, ugyanakkor a
gyulékony hiit6kozeg sajatos telepitési, szervizelési és biztonsagi kdvetelményeket tamaszt.
A kockazat nemcsak a termékoldalon, hanem a partnerhal6zat felkésziiltségében is
jelentkezik: ha a telepit6k nem képesek vagy nem hajlanddk idében atallni, az értékesitési
csatorna szlikiilhet. A kezelési megkozelités alapja a partneroktatas, a technoldgiai

edukacio, a dokumentalt megfelel6ség és a fokozatos atallas tamogatasa.

6. Készletértékesithetdségi és készletleértékelési kockazat

A 2025-6s készletfeltoltési stratégia a tarsasagot erésen kitette annak, hogy a
készletallomany értékesithetésége, forgasi sebessége és arrése romoljon. A nagy
készletszint egyszerre jelent piaci pozicios lehetéséget és likviditasi sértlékenységet,
kildndsen akkor, ha a kereslet lassabban tér vissza, mint a finanszirozasi terhek
esedékessége. A f6 kezelési eszk6zok a készletek aktiv menedzselése, az arrések

kontrollja, a termékportfélio rotacioja és a keresletet tAmogatd kereskedelmi 6sztonzok.

7. Likviditasi és forgétdke-finanszirozasi kockazat

A magas készletszint és a rovid lejaratu kotelezettségekre tdmaszkodo finanszirozasi
szerkezet noveli a tarsasag likviditasi sérilékenységét. Ha a készletek vagy
vevbkovetelések lassabban fordulnak pénzzé, mint ahogy a hitelek és szallitéi
kotelezettségek esedékessé valnak, az rovid tavu finanszirozasi fesziltséget okozhat. A
kockazat kezelése a cash-flow tervezés, a banki kapcsolatok diverzifikalasa, a forgétéke

szoros figyelése és a ndvekedési litem kontroll alatt tartasa révén térténhet.

8. Rovid lejaratu finanszirozas és kamatkitettség

A valtozé kamatozasu vagy rovid futamidejii finanszirozasi elemek a kamatkornyezet
valtozasaira kilondsen érzékennyé teszik a tarsasagot. Ez kdzvetlenll ronthatja a pénziigyi

eredményt, mikdzben a finanszirozasi struktira atmeneti fesziiltségeket is okozhat. A
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kockazat f6 kezelési eszkozei a tdmogatott konstrukciok hasznélata, a banki kapcsolatok

fenntartasa, valamint a jévébeni tékestruktura fokozatos optimalizalasa.

9. Devizaarfolyam- és importbeszerzési kitettség

A tarsasag importfliggé termékkarrel dolgozik, ezért a devizaarfolyamok valtozasa,
kiilondsen a forint gyenglilése, kdzvetlen hatassal lehet a beszerzési koltségekre és az
arrésekre. Ez a kockazat kiilénésen erés akkor, amikor a piaci arverseny miatt a
koltségndvekedés nem harithaté &t telies mértékben a vevékre. A jelenlegi kezelés eszkozei
kozott szerepel a devizakezelés szervezett lebonyolitasa és a beszerzési-fedezeti dontések

kontrollja.

10. Marka- és termékportfolié-koncentraciés kockazat

A kereskedelmi lizletag f6 névekedési motorja a Polar marka, ezért a tarsasag részben egy
zaszl6shajé markara és annak versenyképességére épiti ndvekedési torténetét. Ha a Polar
portfolio szélessége, piaci adaptacioja vagy termékkinalati mélysége elmarad a piaci
igényektdl, az fékezheti a ndvekedést és névelheti a kiilsé markaktdl valé fiiggést. A kezelés
kulcsa a portfdlié bévitése, a markaépités kovetkezetessége és az (j termékkategdriakhoz

valo id6ben torténé igazodas.

11. Szakemberhiany és a partnerhal6zat felkésziiltségi kockazata

A HVAC-piacon fennallé szakemberhiany nemcsak bérnyomast és kapacitaskorlatot jelent,
hanem a kivitelezési és technoldgiai atallasi képességet is korlatozza. A tarsasag esetében
kdlon kockazat, hogy a partnerhalézat felkésziiltsége nem minden Gj technoldgia esetén
egyforma. A kezelés alapja a partnerhalézat aktiv tdamogatasa, a képzési és mindsitési

rendszerek fejlesztése, valamint a kulcsszerepl6khez kapcsolddo lojalitas erdsitése.

12. Lanctartozas és vevdfizetési fegyelem kockazata a projektiizletagban

A projektlizletagban a generalkivitelez6k és megrendelék fizetési késedelmei lanctartozast
és likviditasi fesziiltséget okozhatnak. Ez nemcsak a pénzaramlast terheli, hanem ndveli a
kllsé finanszirozasi igényt és a projektjovedelmezdség bizonytalansagat is. A kezelés &
eszkozei a projektalapu kontrolling, a kintlévéségek szoros kdvetése és a hitelbiztositasi

logika alkalmazasa ott, ahol ez érdemben lehetséges.
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13. Miszaki hibakbol, garanciabol és ligyfélpanaszokbdl eredé reputacios kockazat

A miszaki hibak, garancialis események vagy hibas teljesitések nemcsak kozvetlen
koltséget, hanem reputacios kart is okozhatnak, kiilondsen nagyobb projektek vagy
hangsulyos markas termékek esetén. A t6zsdei statusz miatt az ilyen események reputacios
és befektetdi bizalmi hatasa erésebb lehet, mint egy zartabb vallalati kérnyezetben. A
kezelés f6 elemei a biztositasi védelem, a beszallitéi megfeleléségi kontroll, valamint a hibak

gyors és transzparens kezelése.

14. Kereskedelmi rendszer, logisztikai hattér és digitalis infrastrukttra

alulskalazottsaga

A tarsasag novekedési stratégidja azt feltételezi, hogy a kereskedelmi rendszer, a logisztikai
hattér és a digitalis mikddés képes egylitt felfutni a volumen novekedésével. Ha ez az
infrastruktira szervezetileg vagy kapacitasoldalon alulmarad a névekedéshez képest, az a
partneri élményt, a szolgaltatasi minéséget és a miikddési hatékonysagot is ronthatja. A
kezelés kulcsa a fokozatos infrastruktira-fejlesztés, a rendszerszintili skalazas és a

novekedési Gtem kontrollalt kezelése.

15. Exportfelfutas végrehajtasi kockazata

Az export a tarsasag kozéptavu stratégiai prioritasai kdzé tartozik, de jelenlegi volumene
még korai szakaszban van. A kockazat abban all, hogy a hazai modell nem minden eleme
masolhaté automatikusan kilfoldi piacokra, igy a terjeszkedés a vartnal lassabban vagy
magasabb kéltséggel futhat fel. A f6 kezelési elv a fokozatossag, a korlatozott piacvalasztas

és a mar miikodé hazai rendszer részleges, kontrollalt kiterjesztése.

16. Gyartasi és termékfejlesztési egyiittmiikodések integracios kockazata

A gyartasi és termékfejlesztési irdny hosszabb tdvon magasabb hozzaadott értéket igér,
ugyanakkor jelentés végrehajtasi, partneri és integracios kockazatot hordoz. A nearshoring
és a hazai gyartasi egylttmikddések koltségelényt és rugalmassagot adhatnak, de csak
akkor, ha a partneri egytttm(ikodés, az ellatasi lanc és a miikodési fegyelem
0sszehangoltan miikddik. A kezelés lényege a fokozatossag, a partnerszint(i kontroll és az,

hogy a tarsasag ne vallaljon a jelenlegi szervezeti érettségét meghaladé fejlesztési terhet.
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17. Kiberbiztonsagi és adatvédelmi kockazat a digitalis és loT-kdrnyezetben

A digitalis rendszerek és a haldzatba kapcsolt HVAC-eszkozok terjedése Uj tipusu
adatvédelmi és kiberbiztonsagi kockazatokat hoz a miikddésbe. A partner- és ligyféladatok,
valamint a tavolrdl elérhet6 rendszerek sériilékenysége nemcsak szabdlyozasi, hanem lzleti
és reputécios kockazatot is jelenthet. A kezelés sziikségessé teszi a jogosultsagkezelés, az

adatvédelem, a rendszerbiztonsag és a digitalis kontrollfolyamatok tovabbi erésitéseét.

18. Tékepiaci transzparencia, nyilvanos miikodési érettség és Xtend-illikviditasi

kockazat

A tarsasag nyilvanos piaci jelenléte még korai, tanuldsi szakaszban van, ezért a kozzétételi
fegyelem, a transzparencia és a nyilvanos miikddéshez sziikséges szervezeti rutinok
kiépitése onmagaban is kockazati tényezd. Ezzel parhuzamosan a BET Xtend piac
alacsonyabb likviditasa korlatozhatja a részvény arfolyamanak informaciotiikro6z6
képességét és a késébbi forrasbevonas rugalmassagat. A kezelés alapja a
governance-folyamatok tovabbi professzionalizélasa, a befektetdi kommunikacio
kovetkezetes fejlesztése és a nyilvanos miikddéshez illeszkedd szervezeti érettség

fokozatos felépitése.

Osszegzés

A tarsasag kockazati profilja jelenleg nem egyetlen dominans kockézatra, hanem t6bb
egymassal dsszefiiggé teriletre épll. A legfontosabb kockazati csomdpontok a
kereskedelmi piaci nyomas, a készlet- és finanszirozasi szerkezet sérilékenysége, az
végrehajtasanak szervezeti és tékepiaci feltételei. A tarsasag kockazatkezelési rendszere
tobb ponton mar kialakitott kontrollokra épiil, ugyanakkor a kévetkez6 idészak egyik f6
feladata e kontrollok mélyitése és a nyilvanos miikddéshez illeszked6 kockazatkezelési

kultira tovabbi erdsitése.
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Fenntarthatésagi / HR / szervezeti alapok

A tarsasag 2025-ben szervezeti és humaneréforras-oldalon is arra térekedett, hogy
miikodése stabilabb, skalazhatobb és a nyilvanos miikddés kovetelményeihez jobban
illeszkedé legyen. A menedzsment meggy6z6dése szerint a HVAC-piacon a
versenyképességet nemcsak a termék és a marka, hanem a szakemberallomany minésége,

a szervezeti alkalmazkodoképesség és a tudas folyamatos fejlesztése hatarozza meg.

A tarsasag HR-miikddése 2025-ben alapvet6en stabil képet mutatott. A kiadott szabadsagok
aranya 98,8% volt, a kdvetkezd évre atvitt szabadsag allomany 31 napot tett ki. A betegérak
aranya alacsony maradt, tAppénzre 4 f6 |épett at, és 1 munkahelyi baleset tértént, 5 nap
tavolléttel. A vallalat értékelése szerint a miikddésben a helyettesitési kényszer korlatozott

maradt, ami a napi szervezhet6séget és a koltséghatékonysdagot is tAmogatta.

A tarsasag 2025-ben hét Uj munkakdrt hozott létre beszerzési, szoftverfejlesztési
projektmenedzsment, logisztikai és készletgazdalkodasi, pénziigyi, sales és HR-tamogato
terlileteken, emellett 11 munkatars esetében valdsult meg belsé mobilitas. Mindezeket a
tarsasag fontos Iépésnek tekinti annak érdekében, hogy a névekedési célokhoz jobban
illeszkedd, differencialtabb szervezeti struktara épiljon ki. A munkatarsi elkotelezettséget
jelzi, hogy az éves dolgozéi felmérés ,Mennyire szeretsz a cégnél dolgozni?” kérdésre adott

atlagos értékelés 4,2 volt az 5 fokozatli skalan.

A kévetkezd idészak HR-prioritasai kdzétt a grade-projekt, a bértranszparenciara valo
felkészllés, a protokollalkotas, a belsé munkatigyi audit, az utanpotlas biztositasa helyi
iskolai egyuttmiikodésekkel, valamint a HR-automatizacio fejlesztése szerepel. Ezeket nem
onallé adminisztrativ programoknak, hanem a szervezeti érettség és a hosszabb tavu

munkaltatéi versenyképesség elemeinek tekintjiik.

A képzések kiemelt jelent8séggel birnak a tarsasag miikodésében. A békéscsaban
2024-ben atadott oktatasi bazison 100 f6s interaktiv oktatotermet miikodik, amely a sajat
munkatarsak és a partnerhal6zat képzését egyarant szolgalja. Ez kiiléndsen fontos a
technoldgiai valtasok id6szakaban, amikor az Uj h6szivattylus rendszerekhez és az R290

hiték6zeghez kapcsolddd tudas egyszerre szakmai, munkabiztonsagi és garanciélis kérdés.

Hosszabb tava 6sztonzési logikaként a Munkavallaléi Résztulajdonosi Program vezetéi

szandékként jelenik meg. Ezt a tarsasag olyan eszkdznek tekinti, amely kézéptavon
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segitheti a kulcsmunkatarsak megtartasat és a részvényesi értékhez valo erésebb
kapcsolodast. Ugyanakkor a jelen jelentés idépontjaban ezt még nem lezart, bevezetett

rendszer, hanem egy elékészités alatt allé irany.

A tarsaséag fenntarthatdésagi szempontbol nem kiilénallé ESG-narrativat épit, hanem azt
mutatja meg, hogyan éplil be az alkalmazkodas és az energiahatékonysag az lzleti
modellbe. Ennek egyik eleme az MPF stratégiai egyittmiikédésen alapulé nearshoring
irany: az elsé megrendelés mar megtortént, az elsd szallitast 2026 elsé negyedévere
varhatd. Ezt jelenleg korai, proba jelleg(i Iépésnek tekinthetd, ugyanakkor stratégiai
jelentéségét abban van, hogy hosszabb tavon révidebb ellatasi lancot, rugalmasabb

készletkezelést és jobb alkalmazkodasi képességet tamogathat.

Hasonléan fontos a Geowatt Kft.-vel kdzos fejlesztési irany. Ez egyszerre szakmai fejlesztési
projekt és olyan - 6vatosan kezelendd - jovébeli lehet6ség, amely a magasabb hozzaadott
érték(, energiahatékonyséagi fokuszu termék- és technoldgiai irdnyok felé nyithat utat. Ebben
a szakaszban ez az egyiittmiikédés nem kész izleti eredményként, hanem stratégiai

épitkezésként értékelhetd.

Fenntarthatésagi szempontbdl az tzleti modell egyik legkézzelfoghatdbb eleme az
EKR/HEM-rendszerhez kapcsolddik. Ez nemcsak szabdlyozasi vagy reputacios kérdeés,
hanem olyan piacra jutasi és kereskedelmi eszkdz, amely az energiahatékonysagi
megtakaritast a termékértékesités tdmogatasaba tudja visszaforgatni. Ez jol illeszkedik
ahhoz a miikodési logikankhoz, amelyben az energiahatékonysag nem csupan

kotelezettség, hanem (izleti lehetdség is.

Osszességében 2025-ben a tarsasag szervezeti stabilitds, a munkakori és mikodési
finomhangolas, a képzési hattér, valamint a fenntarthatésaghoz kapcsol6do tzleti iranyai
megerdsodtek. A kdvetkezé idészak feladata ezek tovabbi formalizalasa, mérhetdbbé tétele

és a nyilvanos miikodéshez illeszkedd, kdvetkezetesebb bemutatasa lesz.
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Fordulénap utani események és 2026-os

mukodési fokusz

Fordulénap utani események

A tarsasag megitélése szerint a mérlegfordulonapot kévetéen nem tértént olyan Iényeges
esemeny, amely a 2025. évi beszamoldban vagy az éves jelentésben bemutatott vagyoni,
peénztigyi vagy jovedelmi helyzet megitélését érdemben modositana. A tarsasag miikddése
a fordulénapot kévetben is a korabban kijelolt stratégiai és miikddési keretek kdzott

folytatodott.

2026-0s miikodési fékusz

A tarsasag 2026-ban tovabbra is a fegyelmezett végrehajtasra helyezi a hangsulyt. A
mUkodési fokusz kdzéppontjaban a kereskedelmi és készletgazdalkodasi kontroll erésitése,
az exportpiaci jelenlét fokozatos épitése, a digitalis és partneri rendszerek tovabbi
fejlesztése, valamint a likviditasi és forg6téke-helyzet szoros kdvetése all. A tarsasag célja,
hogy a ndvekedési lehetéségeket tigy hasznalja ki, hogy kézben miikédési rugalmassagat

és pénzlgyi stabilitdsat is megdrizze.

Zar6 megjegyzés

A tarsasag 2026-ra vonatkozdan tovabbra is nGvekedési lehetdségeket Iat f6 piacain,
ugyanakkor a keresleti kérnyezet, a készletszintek, az arverseny, valamint az
EKR/HEM-rendszer szabalyozasi kitettsége miatt indokoltnak tartja az évatos, kontrollalt és
lépésrdl 1épésre torténd végrehajtast. A tarsasag ezért a kovetkezé idészakot nem

prognozisvezeérelt, hanem végrehajtasvezérelt épitkezési szakaszként kezeli.
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