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ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt.

Vétel

millié forint 2021 2022e 2023e 2024e 52 weeks

Arbevétel 44249 85193 102.907  86.807 2600,0

EBITDA 12.880 16.774 13.272 12.595 3388:8

EBIT 8.943 13.017 9.510 8.371 2000.0

Netto eredmény 5.855 9.625 6.344 5.405 1800,0

EPS (HUF) 314,1 501,7 330,6 281,7 %288,8 S

CEPS (HUF) 567,0 709,9 542,6 521,7 1200.0 {M—-’/\r’

BVPS (HUF) 1.019,2 15056 1.802,8  2.084,6 1000.0

Osztalék (HUF) 107,1 102,7 108,3 92,3 —— ALTEO Energiaszolgaltato Nyrt
EV/EBITDA (x) 4,7 3,3 4,4 4,6

PIE (X) 6,9 4,5 6,9 8,1 Teljesitm ény 12M 6M 3M 1M
PICE (x) 3,8 3,2 4,2 4,4 HUF 753% 29,7% 10,7%  0,9%
Osztalék hozam 4,9% 4,5% 4,8% 4,1%

Részvényar (HUF), 27/05/2022 2.270 Reuters ALTS.BU Koézkéz h. 28,0%
Részvényszam (mn) 19,9 Bloomberg ALTEO HB Részvényese Wallis AM (61,56%)
Piaci kapitalizacio (HUF mn / EUR mn) 45.244,6 / 114,9 Div. Ex-date” 21/06/22 MRP (5,81%)

Cégérték (HUF mn / EUR mn)

54.761,7/ 139,1 Célarfolyar 2.740 Honlap: https://alteo.hu/

Elemzé:
Miré Jozsef
+36 1 235 5131

jozsef.miro@ersteinvestment.hu

Volatilitas a baratom!

Jelen elemzésiinkkel megkezdjiik az ALTEO kovetését. A
rendelkezésre allé informaciok alapjan kidolgoztuk a vallalat pénziigyi
modelljét az elkovetkez6 5 évre, és DCF értékelés alapjan
meghataroztuk a 12 hénapos célarfolyamot, ami 2.740 forint.
Ajanlasunk: Vétel.

A cég eredménye a magas kiegyenlitdi piaci araknak k6szonhetéen mar
tavaly felrobbant. Ez a pozitiv trend idén év elején is folytatédni latszik.
A kiegyenlitéi arak tovabb novekedtek, mikézben a spark spread is jo
profitot igér. igy a tavalyi rekord eredmény utan idén jé eséllyel Gjabb
rekordra szamithatunk.

Ugyanakkor az energiadarak az elkovetkez6 években nagy
valésziniliséggel visszatérnek egy kiegyenlitetteb, de a korabbinal
magasabb szintre, ami még mindig jo, de a jelenleginél alacsonyabb
eredményt fog hozni még intenziv beruhazas esetén is.

A modelliinkben a cég terveitél enyhén elmaradé, 29 milliard forintnyi
beruhazast valésitottunk meg, addicionalis hitelfelvétel nélkil és
magas osztalékfizetés mellett. Ebbdl tisztan latszik, hogy igaz a cég
mondasa, hogy ,,novekedési sztori, de jelentésen emelheté az egy
részvényre juté osztalék”. Szamitasainkban tovabbi tartalékot rejt a
hozamok csokkenése, melynek soran hitelfelvétellel tovabbi
beruhazasokat lehet megvalésitani. Sét, egy csokkend
hozamkornyezet akar jelentds felértékelédést is hozhatna a cég
értékében, a cég pénzaramaban.
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70 MW kapacitasu megujuld
energiatermelés, amibdl 64 MW /
37 MW a tamogatott
szegmensben termel

Piaci aram- és hotermelés,
~35 MW szabalyozo6i kapacitas

Kivitelezést és karbantartast is
vallalunk!

Energia kiskereskedelem

Klasszikus tézsdei és ESG
sztori!

Vezetdi 6sszefoglalé

Az ALTEO egy integralt, elsésorban z0ld energiaval, energetikai
megoldasokkal és energiahatékonysag javitassal foglakoz6 vallalat,
melynek tevékenysége széles spektrumot Olel fel. F6 tevékenységei kdzé a
megujulé energiak, elsésorban nap- és szélerémlvek hasznositasa révén
torténd villamos-energia termelés, tovabba a villamosenergia-rendszer
zavartalan mikodését tamogatdé és az ALTEO erémivi portféliojat
menedzseld, szabalyozdi kdzponton keresztll bonyolitott szolgaltatasok,
mint  példaul villamosenergia kiegyenlitési szolgaltatasok, a
tavh@szolgaltatas, a villamos energia és foldgaz kiskereskedelem és végill,
de nem utolsésorban az energetikai rendszeriizemeltetés és annak kiépitése
tartozik.

A 2020-as, 15 MW kapacitasu szélerdmd akvizicioval a cég megujuld
energiatermeld eszkdzeinek kapacitdsa 70 MW-ra emelkedett. Ebbdl 5,8
MW (szél) egy ideje mar szabadpiaci kérilmények kdzoétt Gzemel, mig kozel
64 MW idén év kdzepéig még a KAT és a METAR rendszerben {izemel.
Julius 1-tél viszont a bdényi és a térokszentmiklosi, 25 MW és 1,5 MW
kapacitasu szélerémivek kikerllnek a tamogatott rendszerbél, mint ahogy
az egyik 0,5 MW kapacitasu deponia gaz izem is. A cég Magyarorszagon a
masodik legnagyobb szélerém{ parkkal rendelkezik, 6sszesen 46 MW
termel6 kapacitassal. A naperém{ portfoliéja 20 MW-ra rag, mig vizierdmd
és deponiagaz kapacitasa rendre 2 MW és 1 MW,

Az ALTEO mara az orszag egyik legjelentésebb szabalyozéi képességével
rendelkezd vallalata. A 2020-ban lGzembe allitott 18 MW teljesitményi
gazmotorral kozel 70 MW-ra nétt a kapacitas, ami lehet6séget teremt 35 MW
le- vagy felszabalyozasra a szekunder (aFRR) piacon, amelyen igy mintegy
13-14 szazalék a piaci részesedése. A szabalyozéi kdzpont része még a 11
MW kapacitasu akkumulator kdézpont, ami a primer (FCR) piacon 30
szazalékos piaci részesedést jelent. A szabalyozdi kdzpont jo lehetéséget
teremt a KAT-bdl kikeriil5, nem szabalyozhatdé termelésii szél- és
naperémivek eredménytermel6 képességének nodvelésére, ahogy az
ujonnan indult menetrendezés divizié is.

A cég integraltsagat j6l mutatja az Energetikai szolgaltatasok szegmens, ami
szolgaltatasokat nyujt a BorsodChemnek (a szerzddést idén hosszabbitottak
meg 2036 végéig) és a MOL Petrolkémidnak (kordbbi nevén TVK) is. Kllsés
projektek mellett pedig a cég beruhazasainak is a kivitelezéje. (pl. 14 MW
naperéma 2019-ben, vagy 18 MW gazmotor 2020-ban.)

Az Energia kiskereskedelmi Uzletag is egyike azon tevékenységeknek, amit
kis tbke és kevés humanerdforras raforditéassal lehet végezni. Az Uzletag
néhany évvel ezelbtti megalakulasa 6ta dinamikusan ndvekszik.
Tevékenysége egyarant kiterjed a villamosenergia- és a foldgaz-
kiskereskedelemre is.

Ebben a tbékeintenziv iparagban fontos a téke bevonasa, vagy a
részvényesektdl, vagy épp a kotvénypiaci befektetéktdl. Ezt a két forrast
sikeresen kombinalja a cég, ami igy a forrasainak atlag koéltségét (WACC) —
a magas tékeattételnek, vagy mas szavakkal a jelentds hitelallomanynak
készénhetben — alacsonyan, szdmitasaink szerint 8 szazalék koruli szinten
tartja, amit sikeres akvizicids és beruhazasi tevékenységeinek
kdszdnhetben jellemz&en 9% folotti megtéruléssel fektet be”. Rdadasul még
z06ld is! A cég 2022 februarjaban megszerezte az els§ ESG minésitését, a
Sustainalytics 0-tél 50-ig terjedd skalajan 30,8 pontot ért el.
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Menedzsment

ifi. Chikan Attila
vezérigazgato

e 2008-as megalapitasa 6ta az ALTEO vezérigazgatdja. Vezetése alatt
az ALTEO Magyarorszag egyik vezetd energetikai vallalatava valt.

e Diplomai: Budapesti Kdzgazdasagtudomanyi Egyetem,
Kulkereskedelmi Féiskola

o Tisztségei, egyéb:

e a Magyarorszagi Uzleti Tanacs a Fenntarthatd Fejlédésért
(BCSDH) elndke

e az AutoWallis Nyrt. fellgyel6bizottsaganak elndke
o az UNICEF Magyarorszag feligyel6bizottsagi tagja

e a Menedzserek Orszagos Szovetsége és a Volkswagen Kék
Innovacios Kuldndijanak 2019 évi kitlintetettje

o Kék Bolygo Zrt. felligyel6bizottsagi tagja

e afenntarthatdésag aktiv véleményvezéreként Chikansplanet néven
blogot vezet

Bodnar Zoltan

L \ gazdasagi vezérigazgato-helyettes
- - 3' e 2018 ¢6ta dolgozik az ALTEO-nal.
_‘; ¢ e A cégcsoport és tagvallalatainak pénzigyi, kontrolling és szamviteli
ey mikodéséért, valamint az IT és az irodavezetés terlletekeért felel.
',' 4 e Korabbi munkahelyei: AstraZeneca, Diageo, Dreher Sérgyarak

¢ Diplomai: Budapesti Kereskedelmi Fdiskola, Corvinus Egyetem, Purdue
University.

Kovacs Domonkos
M&A és tokepiacok vezérigazgato-helyettes

e 2011 ¢6ta dolgozik az ALTEO-nal.
e Korabbi munkahelyei: CAIB Ertékpapir Rt., Wallis Zrt., Deloitte Zrt.
e Diplomai: Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetem

Erste Group Research — Vallalatelemzés 3. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt. | Utilities
2022. majus 30.

Luczay Péter
Q termelés- és kockazat menedzsmentért felelés vezérigazgaté-helyettes
|

e 2012 ¢6ta dolgozik a vallaltcsoportnal.
e Jelenleg az ALTEO (Sinergy) Szabalyozasi Kézpontjanak felépitéséért,

- mikodéséért és fejlesztéséért felelés teriletet iranyitja, azaz a
vallaltcsoport er6miveinek termelésmenedzsmentjéért, a szegmens
eredményes versenypiaci szerepléséért felelds.

¢ Diplomai: Miskolci Egyetem, Budapesti MUszaki és

Gazdasagtudomanyi Egyetem, The Oxford Princeton Programme

Varga Viktor
n energiatermelésért és szolgaltatasért felelés vezérigazgato-helyettes
s B , S ,
1 4 e 2003 ota dolgozik a vallalatcsoportnal.

~t

e Jelenleg az ALTEO (Sinergy) portfélidjaba tartozé Ilétesitmények
biztonsagos, gazdasagos és fenntarthatdé mikddtetéséért, az
Uzemeltetési és karbantartasi terllet iranyitasaért felel.

¢ Diplomai: Kandd Kalman Miszaki Féiskola, Budapesti Mlszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetem, Corvinus Egyetem

1
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A cégcsoport torténete

A tarsasag megalapitasa. Létrejon az ALTEO-Depodnia és az ALTEO-Agria.

A villamosenergia-kereskedelmi tevékenység elinditasa. A Gy&ri Er6ma és
a Soproni Erdmi megvéasarlasa az E.On Energiatermel6 Kift.-t6l.

A nyiregyhazi és a debreceni deponiagaz erémuvek akvizicidja.

Megalapitiak az ALTEO Energiakereskedét. 571 millié forint értékben
kotvényt bocsat ki a tarsaséag.

A cégcsoport 500 millié forintnyi, 2014-ben lejaré kdtvényt bocsat ki zart
kérben. A tarsasag megvasarolja a szélerémiveket Gzemeltet6 WINDEO-t
és VENTEO-t a Raiffeisen Energiaszolgaltatoé Kft-tél.

A tarsasag megszerzi a szélerémi{ivet lzemelteté E-WIND-et.

A tarsasag tobb koétvénykibocsatast is végrehajt. Névértéken szamitva
Osszesen tobb, mint 3,5 milliard forint értékben keril sor 3 és 5 év kozotti
lejarattal rendelkez6 kétvények kibocsatasara.

A Sinergy csoport akvizicioja és integracioja, ezzel egy komplex energetikai
szolgaltatasokat nyujtdé csoport jon létre. A tranzakcido értéke
nagysagrendileg 900 milli6 forint.

Az elsé nyilvanos részvényértékesités a Budapesti Ertéktézsdén (IPO).

Zartkor(i kotvénykibocsatasra kerll sor 2,15 milliard forint névértéken.
Bovitik a debreceni depdniagazos erédmivet és megkezdi mikodését a
domaszéki naperémd is.

A Zuglé-Therm tébbségi tulajdonrészének megszerzése. Balatonberényben
és Nagykoérosén megkezdédik a naperémiivek fejlesztése, ezek a 2019-es
atadast kovetéen ndvelik a fotovoltatikus erémivi kapacitast. Megkezdédik
a 6 MW-os akkumulatoros villamosenergia-tarolé tesztizeme, ami a kbzép-
eurdpai régidban az egyik elsd atadott, ipari méretl villamosenergia tarold
kapacitasa volt.

Zartkorl részvénykibocsatasra és kotvénykibocsatasra is sor kerul. A
termeldi kapacitasokat a bdnyi szélerémipark megvasarlasa, valamint a
nagykérosi és a balatonberényi naperémivek atadasa néveli. Megkezdédik
a Gibarti Vizerémi feldjitisa, ami a METAR rendszerben folytatja a
termelést. Megalapitjak a hulladékgazdalkodasi tzletagat.

3,8 milliard forint érték(i kétvénykibocsatasra kerll sor az NKP keretében.
Megveszik a Pannon Szélerémi Kft.-t. A tarsasag tevékenységi kore a
menetrendezési szolgaltatasokkal egészul ki.

Kazincbarcikan atadjak az 5 MW / 5 MWh villamosenergia tarolét, ami mar
autéakkumulatorokat is tartalmaz.
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A megujulé energia tovabbi
elterjedése

Tébb labon allas

Szabalyozasi kozpont

A tdmogatasi rendszer tovabbra
is stabilitast ad

Menetrendezési kotelezettség

SWOT analizis

Erésségek és lehetéségek

Az Eurdpai Unié és a magyar allam is stratégiai célnak tekinti a megujuld
er6forrasok részaranyanak novelését, mely az orosz-ukran haborut
kdvetben meég inkabb prioritdssa vallt. A 2030-ig szo6lé magyar
energiastratégia harom alappillére az atomenergia, a megujulé energia,
azon belilll els6sorban a napenergia, valamint a foldgaz alapu erémivek
bdvitése. Az évtized végére akar tovabbi 3000-4000 MW naperémi
kapacitas épulhet meg az orszagban. Utobbi els6sorban a kiegyenlitdi
tulajdonsag miatt fontos, hiszen a féldgaz tizelésl er6mivek képesek
gyorsan reagalni a kereslet-kinalat valtozasara és ezen keresztll biztositani
a szlkséges energia egyensulyt. Az ALTEO a megujulé energia
névekedésébdl haromféleképpen is képes profitalni. Egyrészt kdzvetlendl,
mint termel6, masrészt az erémiivek kivitelezdjeként, harmadrészt pedig a
szabalyozasi k6zponton keresztll kiegyenlitéként. Az allami célkitlizéseken
tal arrél sem szabad megfeledkezni, hogy a vallalatok is egyre inkabb
igyekeznek zold képet kialakitani magukrél, energiahatékonysagi, megujulé
energiaval kapcsolatos projekteket megvalositani.

Az energetikai piacon belil négy szegmensben is jelen van az ALTEO.
Raadasul diverzifikalt (nap-, szél-, viz-, depdnia- és gazmotoros
erémiivekkel is rendelkezik), ami biztositja, hogy ne csak az energetikai piac
egy-egy szeletétdl fliggjon a mikoddése, a szegmensek pedig jol kiegészitik
egymast.

Az erémivek informatikailag 6ssze vannak kapcsolva, igy a kapacitasaik
Ossze tudnak adddni és ugy lehet 6ket piacra vinni, mintha egy nagyobb
erdmi lenne, mert az 6sszehangolt miikédés és villamos energia termelés
kovetkeztében egy nagyobb kapacitasu erémi tulajdonsagaival
rendelkeznek. Ez azért Iényeges, mert a magyarorszagi kiegyenlité energia
piacra van egy belépési kiiszdb és dnmagaban az egyes gadzmotorok nem
tudjak ezt megugrani, 6sszehangoltan azonban mar igen. Ez a diverzifikalt
portfolid jelentés szerepléje a kiegyenlitési piacnak. A kapacitas Uj
gazmotorok és tovabbi megujulé erbmiivek vasarlasaval és fejlesztésével
tovabb ndvelhetd. A szabalyozasi kbzpont tevékenységét tdmogatja a mar
megeépllt villamosenergia tarolé6 kapacitas is. Tarold kapacitasok
folytatdlagos létesitése az ALTEO mas telephelyén is lehetséges, és része
a tarsasag névekedési terveinek.

Sz&mitasaink szerint 2022-ben mar 70 MW megujulé alapa erémivi
kapacitdssal rendelkezik a tarsasag. Ezek egy része jelenleg allamilag
tamogatott kdriilmények kdzoétt, nagyrészt az ugynevezett KAT rendszerben
termel. Az idei év kdzepétdl 27 MW, KAT rendszerben lizemel6 kapacitas
atkerll a piaci szegmensbe, ahol jelen pillanatban magasabb piaci arak
dominalnak. Ez azt jelenti, hogy a megujulé kapacitasok tébb mint fele
tovabbra is a tamogatasi rendszerben értékesit. Az el6re fixalt atvételi
araknak készonhetben a termelés egy része mentesil a villamos energia
arak alakulasanak kockazatatol.

2021 aprilisatél fokozatosan Iépett életbe az id6jarasfiggd megujuld
termel6kre vonatkozd menetrendezési elbiras, és az ettél vald eltérést
potdijazassal buntetd rendszer. Mig ez a kis, egyedi erémiiveknek
koltségndvekedést jelent, addig a nagyobb, aggregator szerepl6knek a
méretgazdasagossagbdl és a hazon bellli diverzifikaciébdl adéddan piaci
lehetdséget teremt. Az ALTEO szamara ez jelentds piaci lehetéség, raadasul
erdemi eszkdzbefektetési igény nélkil.
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35 milliard forintnyi beruhazasi
program

»Kicsik kozott a legnagyobb”

Uj lehetéségek

A tarsasag korabbi, 2019-es stratégiaja alapjan 2024-ig 6sszesen 20 milliard
forintnyi befektetést kivant megvaldésitani. Ebb6l 2021 végéig 11 milliard mar
meg is valdsult. Ezért a cég megujitott stratégiat tett kozzé, ami 2022 és
2026 k6zott 35 milliard forint friss beruhazassal szamol. Az eddigi beruhazasi
stratégia és a piaci kérnyezet alapjan ugy véljik, hogy a beruhazasok
kézéppontjaban tovabbra is a szabalyozasi kbzpont, a megujuld erémiivek,
féleg naper6mivek bévitése all majd. Emellett hosszd tavu
energiaszolgaltatasi szerz6dések mentén létesitenek er6miveket ipari
vallalatok szamara.

A tarsasag célja, hogy az energetikai szolgaltatasi értéklanc minden
elemében a ,kicsik k6z6tt a legnagyobb” legyen. Vagyis egy kézépméretii
szerepléként, a lehetéségeket rugalmasan kihasznalva réspiacokon
szerezzen jelentds piaci részesedést.

Az orosz-ukran haboru miatt az EU gyorsitani igyekszik az orosz gazrol valé
levalast. igy elétérbe keriiinek a meguUjuld beruhdzasok, amelyek
megvaldsulasat az unioé valdszinileg pénziigyileg is segiteni fogja. Mostanra
korvonalazédni latszik egy 297 milliard eurds zold atmenetet finanszirozo
pénzigyi segitség. Ebb6l 20 milliard euré6 G széndioxid kvotak
kibocsatasabdl, mig a tébbi mas uniés pénzek atcsoportositasboél valdsulhat
meg. Ennek a csomagnak Magyarorszag is haszonélvezéje lehet, annak
ellenére is, hogy éppen jogallamisagi eljaras folyik ellene Briisszelben.
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Id6jarasi kockazat

Nagytulajdonos

Energiahatékonysag miatti
keresletcsokkenés

Aram- és gazar alakulasa,
ellatasbiztonsag

Aggregatori szerep kockazata

A METAR aukcié kockazata

Gyengeségek és veszélyek

A megujulé energiatermelés esetében explicit médon kockazatot hordoz az
id6jaras, hiszen a szél-, a nap- és a vizerébmlivek termelését is
befolyasolhatjak az id&jarasi koriilmények. Attételes modon pedig a
hémennyiség keresletre gyakorol hatast az id6jaras, ez azonban inkabb csak
az arbevétel soron érezhetd, a szerz6dések jellege miatt az EBITDA sor
[ényegében érintetlen marad.

A Wallis Asset Management a részvények 61,6%-at birtokolja, igy
nagytulajdonosként donté szavazata lehet a stratégiai dontések
meghozatalakor, ezaltal korlatokba Utkdzhet a  kisrészvényesek
érdekérvényesité képessége.

A ndvekvé energetikai hatékonysagu technoldgiai megoldasok és az
ugyfelek névekvé energiatudatossaga csdkkentheti a hé- és villamos energia
iranti keresletet.

Az zleti kockazatok jelentds része a villamos energia aranak alakulasatol,
illetve az aram- és gazar kiilénbdzet (spark spread) alakulasatol figg, ami
nagyrészt meghatarozza a piaci alapu hd- és villamosenergia-termelés
szegmens eredményét. A kockazatokat fedezeti Ugyletekkel igyekszik
csOkkenteni a cégcsoport. Ugyanakkor az elmult honapok eseményei, az
orosz-ukran haboru kapcsan az ellatasbiztonsag is fékuszba kertlt. Mivel az
ALTEO elsésorban tavh@szolgaltatoknak ad el hét és a kiegyenlité piacon
tevékeny szerepld, ezért valdszinlileg az utolsék koézott lenne, aki
korlatozasok ala esne. A gaz és aram kiskereskedelmi szegmenst mar
komolyabban is érinthetné egy ilyen Iépés, de hozzajarulasa a csoport
eredményéhez relative kicsi.

Energetikai aggregatorként a mas vallalkozas altal tulajdonolt erémuivek
mikodtetésének egy részét és az ebbdl fakadd kockazatokat is atvallalja a
tarsasag, ami volatilisebb eredményt okozhat. A jelenség hasonldan irhato
le, mint a pénziigyekben a t6keattételi hatas.

Uj, id6jarasfiiggé erémiire 2017-t6l mar csak a METAR rendszeren keresztiil
lehet tdAmogatast igényelni. Ez egy aukcio alapu tAmogatasi rendszer, ebbél
adoddan nem ismert elére az elnyerhet6 arkiegészités dsszege, sét az sem
biztos, hogy az adott projekt egyaltalan kap tamogatast, de az is lehetséges,
hogy csak egy késébbi aukcié keretében kerlil be a tamogatotti korbe.
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Tobb mint egy évtizedes
tapasztalat

Koncentralt tulajdonosi
szerkezet

A tarsasag és uzleti tevékenységének bemutatasa

Az ALTEO csoport Magyarorszag vezetd komplex energetikai szolgaltatdja.
A részvénytarsasag 2008-ban alakult, a részvényeket 2010-ben vezették be
a Budapesti Ertéktézsdére. A tarsasag 2016-ban hajtotta végre az elsé
nyilvanos részvénykibocsatasat. Az ALTEO részvényeivel 2018 ota
indexnek. A részvénytarsasag sajat tékéjét a kozelmultban kibocsatott
545.200 darab Uj részvénnyel egyitt (1.136.741.000 forint tékeemelés az
MRP szervezet szamara, pénzmozgas nélkdl) 19,93 millié részvény
repreznetalja, 12,5 forintos névértékkel.

Tulajdonosi szerkezet

A tulajdonosi szerkezetet er6s koncentralisag és relative visszafogott
kézkézhanyad jellemzi. A nagytulajdonos Wallis Asset Management Zrt,
valamint lednyvallalatai egyuttesen a részvények 61,6%-at birtokoljak, igy
jelentés beleszdldssal rendelkeznek a stratégiai dontésekbe. A
kozkézhanyad mértéke 28,0%, a maradék pedig a tarsasag sajat részvény
allomanya, valamint a menedzsment tagok tulajdonaban van.

Tulajdonosi szerkezet

u Wallis Asset
Management Zrt. és
leanyvallalatai

u |gazgatdsag,
Felugyeld Bizottsag és
felsdvezetés tagjai

= sajat részveny

27.97%

581% 81,56% “MRP

0,03%
4.63%
kozkézhanyad

Forras: ALTEO, Erste

Erste Group Research — Vallalatelemzés

9. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt. | Utilities

2022. majus 30.

Megujulé energia orszagszerte

A vallalat miikodése

Az ALTEO magyar tulajdonban |évd energetikai szolgaltaté és kereskedd
vallalat. Tevékenységi kére jellemz&en kapcsolddik a megujuldé energiahoz,
annak szamos aspektusat lefedve. Uzleti tevékenysége kiterjed a megujuld
energiahordozékon és a foldgazon alapulé energiatermelésre, az
energiakereskedelemre, valamint a vallalatok szamara torténé, személyre
szabott energetikai szolgaltatasokra, fejlesztésekre is.

A tarsasag szél-, nap-, viz-, deponiagaz- és gaztizelési erémiivel egyarant
rendelkezik. Utdbbiak ugynevezett kapcsolt vagy kogeneraciés erémiivek,
vagyis villamos- és hdenergia termelésére is alkalmasak. A cégcsoport
részét képezi egy szabalyozasi kbézpont, ami az er6mivek mikddését
koordinalja és kiegyenlitési, valamint kapacitas biztositasi szolgaltatasokat
nyujt a hazai villamosenergia rendszer szamara. A csoport 2022 elején
mintegy 70 MW megujulé és majdnem ugyanennyi gazerémvi kapacitassal
rendelkezik, amit 11 MW / 5+4 MWh akkumulator pakk egészit ki.

Az ALTEO csoport erémiivi portfélidja

Wanncha
00 e
“iQ Feisocobirm
Jhnostomana tm’. o“
. ”exu Timivaros
Sopran YO0 Bibaina
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Forras: ALTEO

Fo6 tevékenységi teriiletek
e Villamosenergia-termelés tamogatott rendszerben

e Piaci alapu h6- és villamosenergia-termelés

h&energia termelés

villamosenergia-termelés

szabélyozasi kbzponton keresztil torténd kiegyenlités
menetrendezési szolgaltatas

e Energetikai szolgaltatasok
e erémivek és energetikai berendezések Uzemeltetése és
karbantartasa
e energetikai vallalkozas és mérndkszolgalat
e egyéb szolgaltatasok

e Energiakereskedelem
e villamosenergia-kereskedelem
o fdldgaz kereskedelem
e mérlegkdri szolgaltatasok
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A tarsasag cégstruktiraja
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i Energiatermelés és Szabdlyozasi Kozpont
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A menedzsment pénziigyileg is
érdekelt a vallalat sikerében

Munkavallal6i Résztulajdonosi Program

2020-ban Uj javadalmazasi politikat fogadott el az ALTEO, melynek
keretében a tarsasag vezet6 beosztasu tisztségviselsi 6sszesen legfeljebb
645.200 darab részvényhez juthatnak. Ezzel hosszutavu 6sztonzé rendszert
hoztak létre az (zleti stratégia teljestlése, a csoportszinti
telijesitménymutatdk javulasa és a részvényesi értékteremtés céljabdl. Az
MRP Szervezet a program alapjaul szolgalé ALTEO toérzsrészvényeket 2022
aprilisaig megvasarolta.

A részvényesi juttatashoz 4+1 feltétel kapcsolodik eltéré sulyozassal, és
részteljestlésre is lehetéség van.

1. A cél teljesiilésébe 15%-o0s sullyal szamit bele, ha a 2022. januar 1.
és 2022. december 31. kdzdtti id6szakban a BET-en realizalédo
forgalommal sulyozott tézsdei atlagar eléri az 1.178 forintot. Ez a
jelenlegi tudasunk szerint nagy valdszin(iséggel teljesl.

2. Szintén 15%-o0s sullyal szerepel a forgalmi cél. A 2022. januar 1. és
2022. december 31. kozétti idészakban az ALTEO részvények BET-
en bonyolitott aggregalt forgalma haladja meg a 2.479 milli6 forintot,
és ugyanebben az id6szakban a forgalommal sulyozott atlagar legyen
legalabb 950 forint. Gyakorlatilag ez is teljesult, hiszen eddig mintegy
2,5 milliard forint értékben cseréltek gazdat a részvények idén, s ha
valami nagyon nagy dolog nem toérténik, a forgalommal sulyozott
atlagar is meg fogja haladni a 950 forintot.

3. 25%-o0s sullyal szamit az egy részvényre juté eredmény, amennyiben
2022-ben eléri az 54,7 forintot. Az EPS idén nagy valészinlséggel
meg fogja haladni a tavalyi 302 forintot.
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4, A legnagyobb, 45%-o0s sulyt az EBITDA képviseli. Elvaras, hogy az
egy részvényre juté EBITDA 2022-ben érje el a 320 forintot. Ez 2021-
ben 664 forint volt, ami idén tovabb emelkedhet.

+1. Kizar6 feltétel, ha a kdtvények hitelminésitése B+ kategoria ala esik.
A j6 eredményeknek készdnhetben a cég pénzlgyi helyzete stabil. A
tOkeattétel a korabbi 70%-r6l 50%-ra csokkent, mikézben az
eredmények is ndvekednek. igy a minésités — szerintiink — nincs
veszélyben.

Ez alapjan a jov6é év folyaman nagy valdszinliséggel kiosztjdk majd a
645.200 darab részvényt a cég vezetdinek.

A tarsasag igazgatosaga elfogadott egy Ujabb  munkavallaléi
részvényprogramot 2024 és 2025-re vonatkozéan.

Ennek keretében o6sszesen 545.200 részvényre lesznek jogosultak a
munkavallalok, ha a cég sajat tékéje (az atfogd eredmény nélkiil, az osztalék
fizettessél és egyéb tételekkel korrigalva) ndévekedni fog 2023-ban és 2024-
ben is. (Ezeknek egyenként kell teljesulnie.)
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Biztonsagos és kiszamithato
tamogatasi rendszer

Stabilan magas EBITDA marzs

Jelentds novekedés az elmult
években

Villamosenergia-termelés tamogatott rendszerben

A tevékenység keretében a leanyvallalatok sajat tulajdonu erémiivekben
megujulé energia felhasznalasaval villamos energiat termelnek, amit az
orszagos halézatba taplalnak be. A tamogatott rendszer keretében a
meguijulé és alternativ energiaforrasokbdl eléallitott villamos energia atvétele
tamogatott aron torténik.

Ahogy a szabalyozasi kérnyezetrél sz6l6 részben részletesen is bemutatjuk,
Magyarorszagon jelenleg két tamogatasi forma létezik a megujulé energiat
hasznosité erémivek szamara. Kifuté jelleggel a KAT rendszer, ebbe Ui
erémd mar évek o6ta nem kertlhet be, de a mar benne 1évé erémuivek
tovabbra is ennek keretében mikoédhetnek. 2016 kdzepétél elindult a
METAR rendszer, az 0j vagy felujitott erémiivek jelenleg ennek keretében
igényelhetnek tAmogatast. A kettd kdzott a f6 kiildnbség az, hogy mig a KAT
egy garantalt, fix aras tamogatasi rendszer volt, ahol az inflacio
fliggvényében valtoztak az arak az évek soran, addig a METAR egy aukcios
rendszer, ahol a legalacsonyabb arat kinalé palyazat nyer. Az aukciéban
mindenkori vilamosenergia arak feletti ar prémium mértékére lehet palyazni,
és azok nyerhetnek, akik adott helyzetben a legalacsonyabb piaci arak feletti
prémiumon adnak be ajanlatot.

Az ALTEO altal a szegmens keretein belul Gzemeltetett erémivek nagyrészt
a KAT rendszerben mikodnek. Ez aldl kivetelt jelent a nemrégiben felujitott
gibarti vizerdmu(, ami mar METAR alatt mikodik.

A tamogatott ar hatarozott idétartamra és mennyiségre szél, ha barmelyiket
eléri az er6m(, onnan kezdve a tamogatott atvétel megsziinik, és az erémi
a szabad piacon folytathatja tovabb termelését. Ahogy az az acsi, a
janossomorjai €s a papakovacsi szélerém(ipark esetében is tértént.

A szegmenst Osszességben Ol elbrejelezhetd arbevétel és alacsony
mikodési koltségek jellemzik, melyek hatasaként magas EBITDA marzs
realizalhatdé. A Kkoltségek jellemz8en a karbantartasi és Uzemeltetési
feladatokhoz két6dnek.

2019-ben és 2020-ban részben akviziciok, részben pedig Uj erédmivek
kivitelezése révén jelentésen néttek a szegmens kapacitasai, ami jelenleg
eléri a 64 MW-ot, de idén julius 1-t61 37 MW-ra csdkken a tamogatott
kapacitas.
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64 MW / 37 MW kapacitas

Nem lehet csak az id6jarasfiiggé
energiara koncentralni

Kapacitasok a tamogatott rendszerben (MW)
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A tamogatott szegmensbe tartozé erémiivek

o  Torokszentmikldsi szélerémi 1,5 MW kapacitassal (2022. junius 30-ig)
o Boényi szélerbmi 25 MW teljesitménnyel (2022. junius végéig)
e Babolnai szélerémi 15 MW kapacitassal (2025. julius végéig)

e Gibarti vizerémi 1 MW kapacitassal (a felujitast kévetéen a METAR
rendszerben folytatja a termelést, varhatéan 2040-ig)

o Felsb6dobszai vizerdm 0,95 MW kapacitassal (2022. jalius végéig)

e Debreceni depédniagaz kiserémi 0,5 MW villamosenergia-termeld
kapacitassal (2022. janius 30-ig)

o Domaszéki naperémi 2 MW villamos energia kapacitassal (2042-ig)
e Monori naperémii 4 MW villamos energia kapacitassal (2043. végeéig)
o Balatonberényi naperé6mi 6,9 MW kapacitassal (2044-ig)

o Nagykdrosi naperémi 6,9 MW villamos teljesitménnyel (2044-ig)

Piaci alapu hé- és villamos energia termelés

A szegmensbe tartozd erédmivek jellemz8en fdldgaz felhasznélasaval
termelnek villamos energiat és hét, amit az orszagos héldzatba taplalnak be,
vagy ipari fogyasztok részére értékesitenek kdzvetlenil. A gadzmotorok
egyszerre allitanak el6 villamos energiat és hdéenergiat is, utdbbi
kapacitdsokat gazkazanok is kiegészitik. Szintén ebben a szegmensben
jelennek meg a tamogatott idészak lejartat kovetéen a megujulé energiat
hasznosité erémivek is. A termelt hét részben tavhétermel6i engedélyesek
értékesitik tavhészolgaltatok részére, részben pedig hosszd tavu
szerz6dések alapjan kozvetlenlil értékesitik ipari és kereskedelmi
fogyasztok részére.

Ehhez a szegmenshez tartozik a villamosenergia-termeld kapacitasokat
Osszefogd szabalyozasi kdzpont is, ami rendszerszintli szolgéaltatdsokat
nyujt a MAVIR részére 8 foldgaz tlizelésl és 3 szélerém( 6sszefogasaval. A
kézponthoz tartozik 6sszesen 11 MW kapacitasu energiatarold is, ami a
primer szabalyozasban jatszik szerepet, vagyis ez a kapacitas lényegében
azonnal rendelkezésre all és képes valés idejl kiegyenlitést végezni.

Erste Group Research — Vallalatelemzés

14. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt. | Utilities

2022. majus 30.

Magas hozzaadott értéket
képvisel a szabalyozasi kozpont

Haromszintii szabalyozéi
rendszer

A szabalyozasi kdzpont lehetdévé teszi, hogy a kiserémivek egységesen
iranyitva, 6nallé entitasként kezelheté nagy termeléként tudjanak mikddni.
Ennek elénye, hogy a rendszerbe kapcsolt kiserémivek is megjelenhetnek
a rendszerszint(i szolgaltatdk piacan. A szabalyozasi kézpont kereskedelmi
és termelési szabalyozoként is mikodik, iranyitia az erédmuivek
villamosenergia-termelését, és 0&sszehangoltan értékesiti az elSallitott
villamos energiat. A rendszerbe kapcsolt kiserém(ivek alkalmasak arra, hogy
a rendszerszintl tul-, illetve alultermelést kezelni tudjak, igy egy magas
hozzaadott értékl piacon mikddhetnek, ami az atlagosnal magasabb
megtérilést tesz lehetbvé.

A szabalyozasi rendszer szintjei

Balancing Services According to the System Envisaged by ENTSO-E
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e Primer (FCR): A leggyorsabb, Iényegében azonnal elérhet6
szabalyozasi kapacitas. Ebben a kategériaban Magyarorszagon 38 MW
kapacitds all rendelkezésre, igy az ALTEO piaci részesedése 30%.
Ebben a szegmensben realizalhatok a legmagasabb villamos energia
arak. Ebben segiti az ALTEO-t az 6sszesen 11 MW kapacitasu
akkumulatoros taroéléegység.

e Szekunder (aFRR): Perces szabalyozasnak is nevezett szint. Iit
els6sorban kisebb méretli gazmotorokkal zajlik a kiegyenlités.
Magyarorszag +/-250 MW szekunder szabalyozasi kapacitast hasznal,
ebbdl az ALTEO Szabalyozasi Kézpontja 6sszesen 70 MW, atlagosan
+/-35 MW teljesitésére képes.
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Foldgaz- és széndioxid kvéta arral médositott negativ kiegyenlité
energia egységara (forint / kWh)
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Forras: Erste szamitasok MAVIR adatok alapjan

Foldgaz- és széndioxid kvéta arral moédositott pozitiv kiegyenlitd
energia egységara (forint / kWh)
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o Tercier (MFRR és RR): Itt negyeddéran belll kell a kiegyenlit
kapacitdsnak rendelkezésre allnia, ebbél adéddan a hazai gaztizelési
erémiivek jelentds része megfelel ennek a szabdlyozasi szintnek.
Eppen ezért itt a legalacsonyabb az elérhetd fajlagos bevétel.

Uj lehetéségeket hoz a Szintén ebbe a szegmensbe tartozik az id6jarasfiggd erédmivek szaméra
menetrendezési kotelezettség nyujtott, Ujonnan bevezetett szolgaltatas, a menetrendezés. 2020. aprilis
elejétdl az idéjarasfliggd erémiiveket is potdijfizetési kdtelezettség terheli a
menetrendtdl valé eltérés mértéke utan. Az Gj kdvetelménynek fokozatosan,
6 év alatt kell megfelelni, az elsé év egyfajta probaév volt. Bar az eltérésbdl
adodo kiegyenlités koltségét az erémiivekre allokaltak, de a valésagban a
MAVIR atvallalta azt, igy termel6i oldalrdl nézve csak 2021. aprilistél
élesedett a rendszer. Az eltérési koltség 2,83 forint / kWh, de ezt csak 2025
utan terhelik at telies mértékben. A kezdeti idészak tapasztalatai alapjan
jelentések a kuldonbségek az erémiivek kozott. Féként a naperémiiveknél
tapasztalhaté komolyabb eltérés. Az indulas elsé fél évében akadt olyan
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Multiplikalt novekedési
potencial

erdmda is, ami akar a termelési arbevétel 20-25%-at is kénytelen lett volna
kartéritésre kifizetni. Ezzel szemben a nagy aggregatoroknak elenyészé
potdij kotelezettsége keletkezett volna. Ez alapjan arra szamitunk, hogy az
egyéni erémiivek a potdijfizetési kockazat elkeriilése érdekében az ALTEO-
hoz hasonlé aggregatoroktol, vagy éppen az ALTEO-tdl fix dijazas mellett
igénybe fogjdk venni a menetrendezési szolgdltatast. Cserébe a
poétdijfizetési kockazatot és az adminisztracios feladatokat is az aggregator
vallalia magara. Magyarorszagon az ALTEO az els6k kozoétt volt, aki
idéjarasfiggé erédmiivet kapcsolt be a szabalyozasi kdzpontjaba, igy az
elmult évek alatt jelentés tapasztalatra tett szert. Az aggregatorok
versenyelénye tobbrétl. Egyrészt a mérethatékonysagbdl adodoan,
mesterséges intelligenciat is felhasznalva, pontosabb el6rejelzéseket tudnak
adni (ARTEMIS, Autonomous Real-Time Energy Management System).
Masrészt tobb erém tartozik a portfoliéba, igy megjelenik a diverzitas, és
szlkség esetén akar hazon belll is képesek a kiegyenlitési sziikségletet
megoldani.

A kovetkez6 években a menetrendezési szolgaltatas két okbdl is erételjes
ndvekedés elbtt allhat. Egyrészt az id6jarasfliiggé erémivek varhato
kapacitasndévekedése 6nmagaban is a piacméret novekedését jelenti,
hiszen a jelenlegi 1500 MW beépitett naperémiivi kapacitas a tervek szerint
2030-ra 4500 MW kozelébe novekszik. Masrészt a felfutd rendszer miatt a
potdij telies Osszegét csak 2026-t6l haritjak at. A piac méretét pedig a
potencialis potdij 6sszege is noveli.

A szegmens f6 koltségelemei a felhasznalt foldgaz ara, az lizemeltetési és
karbantartasi koltségek, valamint az egyéb raforditasok kozoétt kimutatott
CO2 raforditasok.

A piaci szegmensbe tartozé erémiivek

e  Gybri Erémi 17,867 MW villamos energia és 24 MW hé teljesitménnyel

e Kazincbarcikai Fltéer6mi 9,6 MW villamos energia és 58,2 MW hd
kapacitassal

e Ozdi Erémii 4,8 MW villamos- és héerémiivi kapacitas
e Soproni Erédm( 6 MW villamos- és 38 MW hételjesitmény

o Tiszaujvarosi Fitéerém( 9,4 MW villamosenergia-termel6i kapacitas,
42,8 MW beépitett h6kapacitas

e Agria Park 1 MW villamos- és 1,3 MW hé kapacitasu kiserém

e Zugléi Er6mi 18 MW villamos energia kapacitassal és 17 MW
hételjesitménnyel

e Papakovacsi, acsi és janossomorjai szélerdmilvek egyenként 2 MW
kapacitassal, melyek a KAT szegmensbél keriltek at a tdmogatasi
id6szak lejartat kovetéen

e Tiszaujvarosi kisérleti biomassza kazan 0,5 MW hételjesitménnyel

o Debreceni depoéniagaz kiserbmid 0,64 MW villamos energia
kapacitassal

e Szabdlyozasi Kézpont
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Uzemeltetési és karbantartasi
tevékenység

Kivitelezési tevékenység

Villamosenergia- és
foldgazkereskedelem

Spekulacio nélkiil sem
kockazatmentes lizlet

Energetikai szolgaltatasok

Az Uzletdg hosszu tavu szerz8dések keretében latja el idegen tulajdonu
energetikai létesitmények, valamint a csoport sajat tulajdonaban allé egyes
erémlvek Uzemeltetési és karbantartasi feladatait. A karbantartasi
tevékenység keretében a szikséges alkatrész cseréket és feluljitasi
munkalatokat, valamint a rendkivili meghibasodasok elharitasat végzik.

Az ALTEO jelenleg a TVK erém(i, a BorsodChem erém, a BC-Therm kazan,
a Tisza-WTP altal létesitett vizel6készitdé izem, a nagykdrosi biogaz tzem,
valamint a sajat tulajdonban 1év6 fiitGerémivek, vizerémivek és
naperémivek Uzemeltetési és karbantartasi feladatait veégzi.

Az er6miivek Uzemeltetésén és karbantartasan tul a tarsasag egyedi
megrendelések és szerzédések keretén belll energetikai beruhdzésokkal és
fejlesztésekkel kapcsolatos mérndki és kivitelezési szolgaltatasokat is nyuijt
az Ugyfelek részére.

2019 ota szintén ebbe a szegmensbe tartozik a Hulladékmanagement
Divizi6. Az ECO-First Kft-ben az ALTEO-nak 66,66%-0s részesedése van.
A cég szolgaltatasai kdzétt leginkabb az aruhazi hulladékok gylijtése és a
hulladékgazdalkodasi komplex fenntarthatdsagi szolgaltatasok szerepelnek.

Szintén ebben a szegmensben jelenik meg a 2020 8szén elinditott e-
mobilitasi tevékenység, ami jelenleg elsésorban villamosenergia tolt6
berendezések kiskereskedelmi és B2B célu értékesitésére, a B2B
értékesités kapcsan a berendezések kivitelezésére és Ulzemeltetésére
fokuszal.

A szegmens f6 koltségei a karbantartashoz sziikséges alkatrészek, valamint
a munkaerékoltség.

Energiakereskedelem

A tarsasag villamosenergia-kereskedelmi tevékenységének keretében
kizardlag a szabad piacon értékesit villamos energiat. Ugyfélkére elsésorban
irodahazakbdl, bevasarldkdzpontokbdl, ipari parkokbdl, illetve KKV-kbdl all.
A tarsasag jogosult lakossagi fogyasztok ellatasara is, de ezzel nem
foglalkozik érdemben.

Az ALTEO Energiakeresked6 a felhasznaldk ellatasara iranyulé foldgaz
kiskereskedelmi tevékenységét a 2016. oktéber 1. napjaval kezdddé
gazévben kezdte meg.

Az Uzletagban jelent6s a rendszerhaszndlati dijelemek ardnya, amelyek
atfolyé tételként jelennek meg mind a bevételi, mind a raforditas oldalon. Az
ilyen rendszerhasznélati dijelemeknek nincs hatdsa az eredményre, de
novelik a bevételi és a kiadasi oldalt is.

Az ALTEO Energiakereskedd spekulativ kereskedelemmel nem foglalkozik,
de a vevdi igények id6ben valtozé nagysaga miatt rendkivili piaci
helyzetekben bizonyos mértékben nyitott poziciok is kialakulhatnak nala.
Példaul 2020 elején a jarvany hatasara jelentésen csokkend kereslet miatt
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Magas bevétel, relative
alacsonyabb jovedelem arany a
kereskedelemben

Szerteagazo befektetési
lehetéségek

A jové befektetéseinek fele a
szabalyozasi kozponthoz
kapcsolodhat

nyitott pozicidi keletkeztek, amiket alacsonyabb arfolyamon volt kénytelen
zarni, s ez jelentésen rontotta a szegmens pénzlgyi teljesitményét.

Az energia-kiskereskedelmet atmend jellegli rendszerhasznalati dijak, az
anyagjellegll raforditasok magas aranya és alacsony EBITDA marzsok
jellemzik. Igy bar csoportszinten ez a szegmens termeli jelenleg a
legnagyobb arbevételt, ennek ellenére EBITDA hozzajarulasa relative
alacsony.

Beruhazasi potencial

A vallalat 2019-ben publikalt és 2022-ben meguijitott stratégigja, a piaci
kornyezet, valamint a magyar és eurdépai hosszutavu energiastratégia
alapjan jél azonosithatok a beruhazasi potencialok.

Befektetési iranyelvek

Cel median megterulesi ido

& > 5-76v

Forras: ALTEO

Szabalyozasi kozpont

A stratégia alapjan a befektethet6 t6ke jelentds részét erre allokalnak. Az
elvart megtérilési idé 5 év korul alakulhat, de a jelenlegi rendelkezésre allasi
arak mellett, amelyek alkalomadtan a 30.000 forint / MWh-t 6rat is elérhetik,
a megtérulési id6 sokkal révidebb is lehet. A beruhazas tébbrétl lehet,
egyarant magaban foglalhatja az informatikai rendszer fejlesztését, a
szabdlyozasi kapacitdsok tovabbi ndvelését és tovabbi energiatarolasi,
valamint K+F+I projektek megvalésitasat is.

Energetikai szolgaltatasok

A beruhdazasokat (mint pl. a PPA projektek vagy villamosenergia tarold
egységek kivitelezését) alapvetéen az energetikai szolgaltatasok szegmens
valdsitia meg. Ezekkel a befektetésekkel a megujulé erémivek illetve a
tarolo egységek piacan jelent8s piaci részesedés érhetd el.
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A tamogatott piacon hosszabb
lehet a megtériilési ido

Szamos lehetéséget tartogathat
ajovo

Sokszorozodo elektromos auté
piac

METAR fejlesztések, PPA

Tovabbra is el6térben maradhatnak a megujulé energia fejlesztések, melyek
mar a METAR rendszer keretében valésulhatnak meg. A megtériilési idd
meglehetésen magas, 10 év korll lehet, de ezekhez a befektetésekhez
Osszességében alacsony kockazat és magas hitelfelvételi lehetéség tarsul.
A jelenleg érvényes szabalyozés alapjan elsésorban naperémi fejlesztések
valésulhatnak meg. Ez igaz az un. PPA-k ra (Power Purchase Agreement)
is. A jelenlegi magas aramarak mellett és a ,zdldllés” jegyében egyre t6bb
iparvallalat fordulhat e szolgaltatas felé. Itt is igaz, hogy a megtérulési id6
magas, 10 év korlil szoérédik, s ezek a beruhazasok itthon még
gyerekcipében jarnak. Eddig egy PPA szlletett a magyar piacon, mikézben
mas orszagokban mar bevett gyakorlata van a konstrukciénak. A tipikus
megoldas egy napelem rendszer felépitése pl. az iparvallalat telephelyén,
amit a szolgaltaté (ALTEO) megvalosit, Gizemeltet, s cserébe fix aron, elére
rogzitett idéintervallumon keresztiil ad aramot a megrendelének. A futamidé
végén pedig, vagy hosszabbitanak, vagy a vallalat tulajdondba keril a
termel6egység.

Kisebb fejlesztési lehet6ségek

Kisebb tdkeigényli beruhazasok valésulhatnak meg az e-mobilitas és a
hulladékmenedzsment szegmens esetében, valamint a kereskedelemben is.
Az elébbi ketté relative 0 terllet a vallalat szamara, de a kdvetkezd
évtizedben jelentés ndvekedés valosulhat meg ezeken a terileteken. Itt
elsésorban a megfeleld tudas megszerzése és a stratégiai pozicio felvétele
lehet a realis célkitlizés. A kereskedelem tekintetében pedig alacsony
beruhazasi igény mellett, gyors megtérilést elérve lehet béviteni. Az ALTEO
a piaci konszolidaciés lehetéségeket hasznalna ki, valamint belépne a
foldgaz-nagykereskedelem piacara is.

Tavlati novekedési lehetéségek

A kisebb fejlesztési lehet6ségeknél mar emlitettik az e-mobilitas és a
hulladékmenedzsment szegmenseket. Megitélésink szerint révid tavon
ugyan még nem jarulnak hozza jelentds mértékben az eredményhez, de
2025, vagy még inkabb 2030 koérnyékeére ezek a fejlesztések is beérhetnek,
igy megvizsgaltuk azt is, hogy ezeken a terileteken milyen lehetéségek
kinalkoznak.

E-mobilitas

A szabalyozasi kdrnyezet és a piaci lehetéségek elemzésekor a Jedlik Anyos
terv 2.0 néven ismert Hazai Elektromobilitasi Stratégiat vettik alapul. Ez
alapjan a realis szcenari6 mentén 2025-re 8.100, 2030-ra pedig 18.100
elektromos t6ltépontra lesz sziikség az orszagban, mig a magas elterjedési
palya esetében 2025-re 20.500, 2030-ra pedig akar 45.000 ilyen
toltéallomasra is szilkség lehet. A stratégia 10 elektromos autéra szamol egy
nyilvanos toltével, ami megfelel a nemzetkdzi gyakorlatnak, bar nagy széras
lathatd benne. Norvégiaban (ahol a lakosséag jelentés része otthon is tudja
tolteni gépjarmivét) ez a mutatd 20, mig Hollandiaban (ahol a tarsashazban
élék magas aranya miatt szinte csak nyilvanos toltési pontok vannak) 3
elektromos autéra jut egy toltési lehetéség. Ma Magyarorszagon nem all
rendelkezésre pontos statisztika a nyilvanos elektromos t0lt6k szamardl, de
egy 2019-es KSH publikacié nagysagrendileg 2.000 darabra becsiilte a
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Elektromos auté, mint az
elektromos rendszer része

Hulladék, mint nyersanyag

szamukat. Ezzel szemben a MEKH 2021 masodik negyedévében készilt
felmérése alapjan 1.600 nyilvanos villanyauté-t6lt6 volt az orszagban. Vagyis
optimista szcenaridoban 2030-ig tdbb mint 20-szorosara kéne ugrania a
nyilvanos tolték szamanak, de még a realista forgatékdnyv alapjan is a piac
négyszerez6dése varhatd 2025-ig. A nemzetkdzi példak azt mutatjak, hogy
az elektromos autok jelenlegi alacsony penetracioja mellett allami tamogatéas
szukséges az orszagos szintl téltéhalozat kiépitéséhez, piaci alapon csak a
stirlin lakott varosi részen tudnak elterjedni az elektromos t6lték. Ugyanakkor
probléma az is, hogy a hidrogén gazdasag is itt kopogtat az ajtén. igy
egyaltalan nem lefutott még, hogy akkupakkos vagy éppen hidrogén
izemanyagcellas lesz-e a jov6 autdja. Igy az ALTEO egyelére dvatosan
kozeliti meg ezt az Gzleti potencialt.

Mivel szamitasok szerint az elektromos auték téltése 2025-re akar éranként
atlagosan 1.934 MWh, 2030-ra pedig 4.241 MWh elektromos aram
fogyasztast fog generalni, ezért jelentds feladatot fog jelenteni ennek az
elektromos halézatra térténd integralasa. Az integraciora két stratégia
létezik: az egyszerlibb okosmérés és a fejlettebb Vehicle to Grid (V2G). A
kovetkezd években varhatéd az allamilag tdmogatott pilot projektek indulasa,
ami a gyakorlatban vizsgalna ezeket a megoldasi médokat.

Az okosmeérés esetén annyi torténik, hogy a felhasznaloi igények (mikorra
és mennyire legyen feltdltve az autd) mellett a rendszer optimalizalja a toltési
idészakot. Vagyis hazaérve és az autét toltére téve nem indul el
automatikusan a toltés, meég tovabb nbévelve ezzel a kora esti
aramfogyasztasi csucsot. Helyette késd este, éjszaka toltene az auto,
ugyanis ilyenkor alacsonyabb az aram felhasznalas. Ezzel a megoldassal
csokkenthet6k a napon bellli arampiaci egyenlétlenségek. A kereslet az
éjszakai mélypont felé tolddna el, cserébe a felhasznalé alacsonyabb
energiadijat fizetne.

Mig az okosmérés csak a toltés idépontjat befolyasolja, addig a ,Vehicle to
Grid” megoldas ezen tulmegy, és lényegében aktiv haldzati eszkdzként
tekint az auté akkumulator kapacitédsara. Vagyis a halézat mar nem csak tolti
az aksit, hanem szikség esetén visszataplal a halézat irdnyaba, ezen
keresztll pedig részt vesz a kiegyenlitésben, az elektromos aram egyensuly
kialakitasaban. Nyilvanvaléan ilyen estben az akkumulator hasznalatért
cserébe a gépjarm tulajdonosa hasznélati dijra lenne jogosult.

Hulladékmenedzsment

Az Eurdpai Uni6 és Magyarorszag is a korforgasos gazdalkodas
megteremtését tlizte ki célul. Ennek lényege, hogy a hulladékra, mint
potencialis nyersanyagra tekint. Leegyszerlsitve, ahol lehetséges, ott a
hulladék ujrahasznositédsara kell térekedni, ahol pedig ez nem lehetséges,
ott az energiatermelésben kell hasznositani a hulladékot. Az EU a telepulési
hulladék esetében 65 szazalékos kdzds uniés Ujrafelhasznalasi célértéket
hatérozott meg 2035-re, a csomagolasi hulladék esetében pedig 70%
elérése a cél 2030-ra. A magyar hulladékstratégia jelenleg még kiforratlan,
részletei nem ismertek. igy azt sem lehet tudni, hogy az ALTEO pontosan
hogyan tudna ebbe bekapcsolodni, de mivel a tarsasag tébbéves
tapasztalattal  rendelkezik  biogaz és  depdniagaz  erédmivek
Uzemeltetésében, valdszinilleg ezt a tapasztalatot tervezi a menedzsment
hasznositani.

2019 6ta a csoport tagja az Eco-First Kft. 66,7%-0s tulajdonrésszel, amivel
vertikalis integracié valosult meg, hiszen az Eco-First szerves hulladék, zsir,
olaj begyljtésével, kereskedelmével és hasznositasaval is foglalkozik.
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A megujulé energia aranyanak
noévekedése 2030-ig

Jelentés naperémii
kapacitasnovekedés varhaté

Els6dleges partnerei az aruhazak, ahonnan Ilejart szavatossagu
élelmiszereket vesznek at biogaz hasznositas céljabdl. A divizié eredménye
az energetikai szolgaltatdsok szegmensen belll kerll kimutatasra. A
csoportszintl eredményhez valé hozzajarulasa jelenleg még elenyészé. A
2020-as egyedi pénzigyi eredmény alapjan 440 millié forintos arbevételen
20 millié forint kortli eredményt ért el. Mérlegf6osszege sem jelentés,
minddssze 123 millié forint.

Piaci kornyezet és szabalyozas

Magyar és unids energiastratégia

A tarsadalom novekvd koérnyezettudatossaganak, a hagyomanyos
energiaforrasok sz{kilé kinalatanak és a biztonsagos energiaellatasra valo
torekvésnek kdoszonhetéen egyre nagyobb a jelentGsége a megujulod
energiaforrasok hasznositasanak. Az EU és Magyarorszag célja is, hogy
tovabb novelje a kdrnyezetbarat megujulé energia szerepét.

Az Eurdpai Uni6é 2019-en fogadta el a 2030-ig, illetve 2050-ig sz616 energia-
és klimaprogramjat. A legfontosabb célkitlizés, hogy 2030-ra 40%-kal
csOkkentsék az Uveghazhatasu gazok kibocsatasat, 2050-re pedig elérjék a
klimasemlegességet.

Az Eurdpai Unio célként tlizte ki, hogy 2030-ra az el6allitott energia-mix
legalabb 32%-a megujulé energiabdl szarmazzon. Az unids célkitiizésekkel
O0sszhangban késziilt el a magyar Nemzeti Energiastratégia is, ami azt
célozza meg, hogy a mai 7%-rél 2030-ig 20% kozelébe emelkedjen a
megujulé energia aranya a primer energia felhasznalasban. A megujitott
magyar stratégia idén év végére varhaté, ami mar a fosszilis
energiahordozokrol torténé minél gyorsabb levalast fogja el6térbe helyezni
az orosz-ukran haboru és az EU-s szankciok miatt.

A hazai természeti és foldrajzi adottsagok, valamint az érvényben lév§
szabdlyozas alapjan els6sorban a naperémiivek szamanak névekedése
varhaté. A Nemzeti Energiastratégidban foglaltak szerint a technoldgia
arcsOkkenésének kdszonhetéen az elmult években komoly boom alakult ki
a napelem piacon, amit a haztartasok tekintetében a kormany is tamogatott.
A jelentds ndvekedés ennek tudhaté be.

A 2030-ig sz06l6 stratégia alapjan az atomerémivek, a naperémiivek és a
foldgaz erémiivek piacan varhaté a legnagyobb névekedés. A stratégia a
szélerémiivek kapacitasndvekedésével is szamol. Mivel azonban az
érvényben |évé szabalyozds alapjan Uj szélerdmi gyakorlatilag nem
létesithetd, igy a szélkerekek modernizacidja és teljesitényik ezen keresztul
torténd novelése johet szoba. Az Uj paksi erém blokkok Gzembe allasanak
ideje bizonytalan. A kormany tovabbra is az orosz félt tekinti kivitelezd
partnernek, de ez az EU nyomésara valtozhat, tovabbi csuszast
eredményezve a projektben. Valdszin(i, hogy az uj blokkok 2035 el6tt nem
lesznek hadrendbe allitva.

2020 és 2030 kozott a napenergia kapacitasok névekedhetnek legnagyobb
mértékben, mintegy 3000-4000 MW-tal. A megujuld, raadasul idéjarasfliggd
kapacitasok ndovekedése és az atomenergia termelésének ndvekedése is
megkdveteli, hogy a gaztiizelésl erémivek is ndveljék kapacitasukat, hiszen
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a fokoz6do energia kiegyenlitési igénynek csak ezen eszkozokkel egydtt
képes megfelelni a rendszer.

A jelenlegi

és a 2030-ra varhaté villamosenergetikai

kapacitasok

megoszlasat mutatja a kdvetkezd két abra. Az Uj stratégiaban az olaj és
féldgaz szerepe még kisebb lehet.

Kapacitas megoszlas 2020-ban (MW)

egyéb
biomassza;  megujuld; 1%
7%

szél; 4% atom; 23%

PV; 15%

szén; 8%
olaj; 5%

foldgaz; 39%

Forras: ALTEO, REKK, Erste

Megcélzott kapacitas megoszlas 2030-ban (MW)

) egyéb
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Osszetett rendszer juttatja el az

aramot az eromiitél a
fogyasztoig

Az arampiac fébb szerepléinek bemutatasa

A villamosenergia-piac a rendszer mérete, stratégiai jellege és mikdodési
sajatossagai, példaul az elektromos aram tarolasanak korlatai és a jelent6s
fizikai infrastruktira igénye miatt egy sokszereplés, komplex, erésen
szabalyozott rendszer. A kdvetkez6 két abra ennek a rendszernek a
leegyszerUsitett mikddését szemlélteti, az aram fizikai aramlasa valamint a
pénzlgyi aramlas iranya szerint.

Fizikai aramlas
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A MAVIR, mint kozponti agy

A szabalyozasi hattér

Tobb szaz erémii mikodik
Magyarorszagon

Elosztok, akik a halozatért
felel6sek

Akiket a lakossag is ismer

A kereskedok biztositjak a
versenyt

Az arammal tézsdén is
kereskedhetiink

A piac jelentésebb szerepl6i

MAVIR

Az atviteli és rendszeriranyitéi feladatokat latja el, s mint ilyen monopol
helyzetben van. Az atviteli halozat tulajdonosa és Gzemeltetdje. A tarsasag
gondoskodik a magyar villamosenergia-rendszer megbizhatd, hatékony és
biztonsagos iranyitasardl, a sziukséges tartalékokrdl az erémiivekben és a
halézaton. Biztositia a zavartalan mikdédés feltételeit. A hazai
vilamosenergia-rendszer mikodését Osszehangolja a szomszédos
orszagokkal. A KAT keretében megtermelt villamos energia kotelezé
atvevdje.

Magyar Energetikai és K6zmii-szabalyozasi Hivatal

Onall6 szabalyozasi szerv. Feladata az 4&rampiac szerepléinek
engedélyeztetése és felliigyelete. Rendeletben allapita meg a
villamosenergia-rendszerhasznalati dijakat, el6késziti a miniszter szamara
az egyetemes szolgaltatasi arakat. A hivatal hataskérébe tartozik tdbbek
kozott a METAR tenderek lebonyolitasa, korabban a KAT engedélyek
kiadasa.

Termelok

Az er6m(ivek mérete alapjan harom kategériat kiildnbdztetliink meg. 50 KW
alatti haztartasi méretl kiserémi{ esetében nem szikséges termel6i
engedély. 50 MW kapacitas folott szigord engedélyeztetés van. Tavaly év
végén a beépitett 50 MW feletti napelemes kapacitas elérte az 1.800 MW-
ot, mig egy évvel korabban 1.400 MW koéril volt. A ketté kozti kategoriaba
toébb szaz erém tartozik, melyekre egyszeriibb engedélyeztetés vonatkozik.
Az er6miivek a termelés korulbelil 20%-at kdzvetlenll a szabadpiacon
értékesitik.

Elosztok

Magyarorszagon hat eloszt6é rendelkezik halézati engedéllyel. Feladatuk a
villamoshalozati eszkdzdk zavartalan mikdodtetése, illetve a villamos energia
eljuttatasa a fogyasztéhoz, a mér6orak leolvasasa és szamlazas az ugyfelek
felé. A piaci liberalizacié jegyében az elosztdsi és a kereskedési
tevékenységet a verseny élénkitése érdekében jogilag szét kell valasztani.
Az 6nallé eloszté vallalat nem folytathat sem kereskedési, sem termel6i
tevékenységet.

Egyetemes szolgaltatok

Lakossagi fogyasztokat és nem jelentds (3*63 ampernél alacsonyabb) aram
felhasznalasu vallalatokat szolgalnak ki elektromos arammal. Erdsen
szabalyozott terllet, jogszabaly rogziti a szolgaltatasi szinvonalat és az arat
is. Magyarorszagon negy egyetemes szolgaltatd van, de ez a tulajdonosok
szintjén megfeleltethetd az orszagban lévd hat haldzati elosztoval.

Kereskeddk

A szabad villamosenergia-piacon a felhasznaldkat jellemz6en kereskeddk
szolgaljak ki. A fizikai halézatot ez esetben is az elosztdk biztosijtdk. Emiatt
van, hogy az dramszamlan két tétel jelenik meg: az energiadij, ami a
kereskedét illeti meg, és a rendszerhasznalati dij, ami pedig az elosztot.

HUPX

A magyar aramtézsde elnevezése. A piaci liberalizacié részeként 2010
juliusaban a MAVIR leanyvallalatakent indult el. A villamosenergia-piac
kereskedésének szabalyozott helyszine, ahol szabvanyositott termékkel
zajlik a kereskedés, melyek 15 perces blokkokra vonatkoznak.
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KAT, a tamogatott rendszer
aranykora

Atmeneti id6szak a két rendszer
kozott

2017 utan a METAR az (j
tamogatott rendszer

Tamogatasi rendszer

A 2007-ben elfogadott villamosenergia-térvény 6ta tamogatasban részesdl
a megujuld energiaforrassok hasznalata, ami biztosithatja ezen eszk6zok
versenyképességét. Magyarorszagon jelenleg meég két tdmogatasi rendszer
van érvényben. Az egyik a KAT, melybe 2016 végéig lehetett Uj kérvényt
beadni, de az addig tAmogatast nyert erémivek tovabbra is a KAT keretében
mikddhetnek tovabb. A masik a 2017. januar 1-én indult 0j, ugynevezett
METAR rendszer.

KAT

A KAT rendszer eredetileg a megujulé energiaforrasbél vagy hulladékbol
nyert energiaval termelt villamos energia kotelezé atvételére épult, azonban
2016. aprilis 1-t6l az atvételi kotelezettség ala esd villamos energia teljes
egésze a HUPX-en keresztiil keriil értékesitésre. gy az atvételre kotelezett
mérlegkor-felelésok mar nem vesznek at ténylegesen villamos energiat,
hanem csak pénziigyileg jarulnak hozza a KAT tamogatasahoz.

A KAT elnevezés a Kotelez6 Atvételi Tarifa réviditésébsl szarmazik, vagyis
garantalt atvételi arat biztosit a termelék szamara. A tarifa pontos 0sszege
flgg az erémd tipusatol, a termelés napon beliili id6szakatél és attdl is, hogy
2008 el6tt, vagy azt kdvetden atadott er6mdirdl van-e sz6. A rogzitett tarifa
évente az inflaci6 minusz egy szazalékpont mértékkel ndvekszik. A KAT
tamogatas rogzitett id6tartamra, valamint maximalizalt kapacitasra
érvényes. A tamogatasi idészak lejartat, vagy a mennyiségi korlat elérését
kovetben az erdmivek szabad piaci viszonyok kdz6tt mikddhetnek tovabb.
A szélerébmivek 15, a naperémivek 25, a depdniagaz erémiivek pedig
maximum 5 év tamogatasra voltak jogosultak. A maximalis tamogatasi
idészak jellemzb6en megegyezett a tényleges tamogatasi idészak hosszaval.

A KAT rendszerben valé részvételre legkésébb 2017. januar 1. napjat
megelézden volt lehetéség kérelmet beadni, az ezt kdvetben beérkezett
kérelmek csak a METAR-bél kaphatnak allami tamogatast. 2016 végén,
vagyis még a KAT idészak végén odriasi naperémi kapacitasok keriiltek
engedélyeztetésre, igy példaul az ALTEO-nal 2019-ben atadott
naperémivek is még KAT hatalya ala esnek.

A KAT rendszerbél a jogosultak barmikor atléphetnek a METAR-ba, azonban
onnan mar nincs lehet6ség visszatérni a KAT rendszerbe. Mivel a METAR
rendszerben mar lényegesen alacsonyabb aron értékesithetik az energiét,
igy ezzel a lehet6séggel nem szoktak élni.

METAR

A megujulo- és alternativ energiaforrasok tamogatasanak atalakitasarol
sz06l6 javaslat mar 2011 szeptemberében elkészullt, azonban a konkrét
szabalyozas csak 2016 marciusaban szlletett meg, és 2017 év elején Iépett
hatalyba az (j, immaron METAR (Megujulé Energia Tdmogatasi Rendszer)
nevet viselb szabalyozas.

A METAR bevezetése az 1 MW kapacitas alatti erémiivek esetében nem
hozott komoly véltozast, hiszen itt a KAT-hoz hasonléan miikédik a rendszer.
Jelentds valtozast az 1 MW és az annal nagyobb erémiiveknél okoz a
METAR. Ugyanis ebben az esetben csak palyazati eljaras keretében lehet
tamogatast elnyerni. A palyazaton kioszthaté mennyiségeket a METAR
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Erés versenyt hozott a 2020-as
METAR tender, de ez
csillapodott 2021-re

Elétérbe keriil a rugalmas
termelés

KAT: versenymentes dvezet

mikodtetésének keret-feltételeire vonatkozd miniszteri rendelet rogziti éves
bontasban 5 éves intervallumokra, a mennyiségeket évente felllvizsgaljak.

Tovabbi fontos valtozas, hogy METAR alatt az erémiivek (izemeltetsi
donthetnek ugy, hogy nem a tamogatott rendszerben, hanem a szabad
piacon értékesitik az energiat. Ennek nyilvanvaléan akkor van értelme, ha
az aktudlis szabadpiaci ar meghaladja a tamogatott arat. Ennek
eredményeként a METAR arat célszer(i egy minimum értékesitési arként,
vagy még inkabb egy eladasi opcioként kezelni.

A 2020-as METAR tender eredményeit 2021. februar 11-én hoztak
nyilvanossagra. A palyazati felhivas alapjan évi 800 millié forint tamogatas
volt kioszthatd, és legfeljebb 390 GWh aramtermelésre szélt. A palyazat
soran csak naperédmiivek nyertek tamogatast. Az 1 MW névileges
teljesitbképességnél nagyobb kategériaban 16,18 forint/ kWh és 17,97 forint
! KWh kozotti atvételi ar mellett nyertek tamogatast az erémiivek. Csak
dsszehasonlitasképpen, 2021-ben egy KAT rendszer ald esé 20 MW-os,
vagy annal kisebb naperémii 34,14 forint / kWh KAT &rra volt jogosult, mig
idén ez az ar mar eléri a 35,54 forint / kWh-t, még akkor is, ha 2008 utan
létesult az erém. A piaci ar sokaig 20 forint / kwWh, vagy az alatt volt. A jol
ismert kérilmények miatt most viszont 75 forint kordl hullamzik, s a hataridés
arak alapjan még 2026-ban sem csokken 50 forint ala. A jelentésen
csOkkendé tamogatas oka részben a tendereken mutatkozé verseny,
nagyobb részt pedig az elmult években bekévetkezett naperémi
hatékonysag novekedés, ami csOkkentette a beruhazasok koltségét.
Ugyanakkor a megugroé finanszirozasi koltségek valészinilleg aremelkedést
fognak okozni az elkdvetkez6é tendereken. A 2021 novemberi tenderen mar
nem tolakodtak a jelentkez6k Leginkabb biomasszara és egy naperémiire
adtak be palyazatot. Az el6bbi esetében 38,15 forint / kWh, az utdbbi
esetében 20,64 forint / kWh éarat szerettek volna elérni, de a hatésag meg
nem szeretett volna adni ennyit sem. Azaz ebben a kérben nem sziletett
tamogatas. Masrészt a jelenlegi magas aramarak mellett sokan
gondolkozhatnak tamogatas nélkiili beruhazasokon. A legutébbi METAR
tendert méar tarolé kapacitas létesitésivel egyitt irtak ki.

Osszefoglalasképpen megallapithatd, hogy bar a METAR tenderek is
tamogatjadk a megujuld energiat hasznosité projekteket, azonban a
tamogatas 6sszege alacsonyabb, a termel8k kockazatanak mértéke pedig
magasabb, mint a KAT esetében volt.

Piaci versenyhelyzet

A kllénb6z6 mikodeési terliletek esetén nagyon kilénb6zé a piac jellege, és
ebbdl kdvetkez6en nagyon eltérd a verseny jellege is.

Az id6jarasfiggé megujuld energiaforrast hasznosité erémivek
elterjedésével és az igazan nagy zsindraram felhasznaldk hattérbe
szorulasaval parhuzamosan egyre nagyobb igény mutatkozik a hatékonyan
mikddtethetd, rugalmas energiatermelési és energiatarolasi megoldasokra.
Ezen a teruleten a virtudlisan 0Osszekapcsolt er6mivek a kdénnyi
szabélyozhatdsag miatt jél pozicionaltak.

A KAT rendszerben értékesitett, megujulé alapu villamosenergia-termelés
esetében példaul abszolut nem beszélhetlink versenyrél, hiszen a MAVIR
meghatarozott tamogatott aron koételes atvenni a megtermelt villamos
energiat, vagyis a termel6k végtelenlil rugalmatlan kereslettel
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Megtenderezteti az erémiiveket
a MAVIR

Toredezett karbantartoi piac

Minél komplexebb, annal
kevesebb szereplé van a piacon

szembesiilnek. A METAR rendszer esetében viszont mar tényleges verseny
lathatd, ami a tender eredmények alapjan meglehetésen erésnek
mutatkozik. A jelenlegi piaci helyzetben az eddig csokkendé ar trend
megtdrhet, hiszen magasak a finanszirozasi koltségek, s a varhatéan magas
értéken stabilizalédo piaci arak jobb megtérulést kinalnak.

A rendszerszintli szolgaltatasok piacan az ALTEO csoport erémivei sajat,
vagy mas szabalyozasi kdzponttal jelennek meg a piacon, és nagy
kapacitassal rendelkezd, jol szabalyozott erémiivekkel versenyeznek.
Megrendel6i oldalon a termék jellegébdl és a jogi szabalyozasbdl fakaddan
a MAVIR monopolhelyzetben van, mert a szabalyozasi tartalékok biztositasa
a MAVIR, mint rendszeriranyitd feladata Magyarorszagon. A kiegyenlité
szabalyozas érdekében beszerzend6 tartalékokra a MAVIR meghatarozott
id6k6zonként tendert ir ki. Ezeken a tendereken az ALTEO csoport is részt
vesz, és kuldénbsen a primer szabalyozas terén rendelkezik jelentbs piaci
részesedéssel.

Az energetikai létesitmények Uzemeltetésével és karbantartdsaval
nagyszamu vallalkozés foglalkozik, igy ezen a terilleten erls verseny
jellemzé. A telies magyar villamosenergia-termel8i kapacitas alapjan az
ALTEO csoport piaci részesedése 1% alatti, mig kizarolag a kiserémuiveket
figyelembe véve 2-5% kozotti.

Az energetikai vallalkozasok és mérndkszolgaltatasok piacan szamos
vallalat tevékenykedik, azonban atfogd, komplex szolgaltatast mindéssze
néhany képes nyujtani. A menedzsment megitélése szerint a cégcsoportnak
jelenleg 2-3 komoly versenytarsa van csak.
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Rekord EBITDA, rekord profit

A magas energiaarak segitettek

A spark spread és a kiegyenlit6i
arak is magasak voltak

A szél is sokat fujt!

Johet a PPA?!

Az energia kiskereskedelem is
hasitott az uigyfélallomany
csOkkentésének ellenére

A menedzsment a szokasos
maoédon o6vatos a jovét illetéen

Rekord negyedévet hozott az év eleje

Az ALTEO majus 16-an tette k6zzé elsd negyedéves eredményét, ami
gyakorlatilag felrobbant. Mar tavaly is jelentds javulast lathattunk, de a 2022.
elsd negyedévében elért 2,8 milliard forintos eredmény tébb mint
haromszorosa a tavalyi 927 millié forintnak.

Az elszalld energiaarak dinamikusan emelkedé arbevételt hoztak.
Ugyanakkor a szabalyozdi arak is tovabb emelkedtek a tavalyi negyedik
negyedév rekord értékeirdl, jelentésen ndvelve nem csak az arbevételt, de a
mikddési marzsokat is.

A jelentds javulas a piaci szegmensben mikédé hé- és villamosenergia-
termelés (ennek keretében miikddik a szabalyozé kdzpont is) esetében
kovetkezett be, mind arbevétel, mind operativ szinten. Ez az a szegmens,
amelyik elsésorban megérzi a magas energiaarakat, a jo spark spread-et,
vagy éppen a piac volatilitasabél adodo kiegyenlitéi arak emelkedését. Mind
az arbevétel, mind az EBITDA sor felrobbant, s tébb mint 150 szazalékos
emelkedést mutatott.

A ,jobb” idéjarasi korilményeknek (sok szél, na meg marciusban a nap is
sokat sutdtt) készdnhetben az arbevétel 30, az EBITDA mintegy 25
szazalékkal emelkedett, a tamogatott rendszerben mikodd erédmivek
esetében.

Az energetikai szektor arbevétele ugyan névekedett, de az Gjonnan inditott
Uzletagak (Hulladékgazdalkodas, E-Mobilitas) egyel6re a koltségoldalt
emelték meg jobban. Azaz az EBITDA mintegy 25 szazalékkal csdkkent, de
ha az igazgatasi koltségeket is figyelembe vessziik, akkor kdzel nullara
esett. A menedzsment az Uj Uzletagak jelentés felfutasaval szamol,
ugyanakkor a jelenlegi és varhatéan magasan is maradé energiaarak mellett
a PPA projektek beinduldsaval is szdmolni lehet a kzeljévdben.

A magas araknak kdszonhet8en az energia kiskereskedelem is jelentls
arbevételt, és tdbb mint duplazé EBITDA-t ért el, mig az Egyéb szegmens a
tavalyinal kicsivel nagyobb veszteséget termelt, s ezzel 212 milli6 minuszt
hozott 6ssze EBITDA szinten, ami 30 milli¢ forinttal (marginalis) névekvé
veszteséget jelent.

Bar a menedzsment felhivja a figyelmet arra, hogy a cég térténetének eddigi
legmagasabb eredménye nem feltétlentl megismételhetd, hiszen nagyban
mulik a piaci sajatossagokon, azért megjegyezzik, hogy az elbrejelzések
szerint a jelenlegi magas és volatilis arak, amelyek kedvez6k az ALTEO
szamara, nagy valdészinliséggel csak lassan, néhany év alatt valtoznak meg.

Fontos tényezd, hogy mig tavaly a megugré eredmény egy jelentés részét
lekototte a fedezeti Ugyletek mogott megndvekedett letéti kdvetelmény,
addig mostanra mar a készpénztermelés is beindult. Ez el6bb-utébb
komolyabb beruhazasokat hozhat még a mostanra kialakult magasabb
hozamkoérnyezetben is.
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2022. I. negyedéves eredmény

Konszolidalt, IFRS Publikalt Publikalt

millié Ft 2022. 1. 2021. 1.

Piaci h6- és aramtermelés 12.591 4.419 184,9%
Tamogatott energiatermelés 1.654 1.277 29,5%
Szolgaltatasok 850 687 23, 7%
Kereskedelem 6.179 3.819 61,8%
Konszolidacios kilénbozet -2.208 -718  207,5%
Arbevétel 19.066 9.484  101,0%
EBITDA 4.616 2.302 100,5%
Uzemi eredmény 3.660 1.445 153,3%
Adobzott eredmény 2.801 927  202,2%
Uzemi marzs 19,2% 15,2%

Netté marzs 14,7% 9,8%

Forras: ALTEO
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Az elbrejelzés soran
energiatarolé és PPA
befektetésekkel szamoltunk

Jo uzlet az energiatarolo

A PPA még nem olyan szexi, de
egyre vonzobb

Pénzugyi elorejelzések

Az elmult id6szakban a korabban megugré energiaarak konszolidalédni
latszanak. Ez pedig azt jelenti, hogy a tovabbra is magas szinten maradé
forgotéke igeny ellenére is megndvekszik az ALTEO készpénztermeld
képessége. Igy hitelfelvétel nélkiil — ami jelenleg draga mulatsagnak tiinik —
is jelentds a cég beruhazasi képessége. Raadasul a magas spark spread, a
magas kiegyenlitéi arak, a magas aram arak mellett tébb beruhazasi
lehetdéséget is kinal. A modellben hitelfelvétellel nem (jelenlegi magas
koltségek miatt), de 29 milliard forint sajat pénzeszkozokbdl torténd
beruhazassal szamoltunk. Ez elmarad a cég 35 milliard forintos — nyilvan
hitelfelvétellel is kalkulalé — beruhazasi tervétdl. 2022 és 2026 kozott évi 1
milliard forint értékben, egy-egy 5 MW energiatarolé egység létrehozasaval
szamoltunk, mig 2023 és 2026 kozoétt évi 2x10 MW PPA keretében
megvaldsuld napelem beruhazast prognosztizalunk.

A cég a 2018-as kisérleti 6 MW-o0s projektet kdvetden tavaly épitette ki a
masodik 5 MW-os akkupakkjat. Mindek6zben a MWh-kénti rendelkezésre
allasi dijak a 4-5 ezer forintos tartomanybdl indén aprilisra 20.000 forint folé
emelkedtek, s6t majusban néha elérik a 30.000 forintos szintet is.

Az akkumulator arak valtozasa
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Forras: Bloomberg

Mindek6ézben az akkumulator ara folyamatosan csokkent. lgaz, idén mar
elkezdett emelkedni, de még mindig 135 dollar korul van kWh-ként. Ez pedig
azt jelenti, hogy ha relative magasak maradnak a kiegyenlitéi arak, akkor
akar 2 év alatt is megtérilhet egy ilyen beruhazas, mikézben az
energiatarold hasznos élettartalma — hasznalattél fuggéen — akar joval
meghaladhatja a sztenderdnek tekinthetd 7 évet (minden nap egy kisités).
A modellben egy 5 MW-os tarolé kapacitast, 1 milliard forintos beruhazassal
és 7 éves amortizacioval vettink figyelembe.

Magyarorszagon eddig egy Power Purchase Agreement-et (PPA) hoztak
tet6 ala, mikézben az EU szédmos orszagaban felfutéban van ez a
konstrukcio. A vezetd orszagok Spanyolorszag és Svédorszag. Az elébbiben
tavaly 3.996 MW-ra szerz6dtek, mig az utdbbiban 1.977 MW-ra. A kdzép-
eurdpai régidban a lengyelek és a romanok jegyzettek, 420 és 300 MW-tal.
Magyarorszag az eddig megkotott egyetlen PPA-val nincs a térképen. A
spanyol ID Energy Group idén marciusban kotott szerz6dést a Lafarge
Kiralyegyhazan mikdédé cementgyaranak drammal valé ellatasara. A 2024-
re elkészuld 25 MW-os napelempark 16 millié eurébdl valésul meg, és 15
évig fix aron biztositja a cementgyar dramszikségletének egyharmadat. A
becslések szerint az erdmi hasznos élettartama 40 év lehet.
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Erételjes beruhazas, magas
osztalék és ,,alacsony”
hitelallomany

A PPA arak valtozasa egyes eurdpai orszagokban

FURD per MWH

Forras: PexaQuote

A modellben 2023-t6l évente 2x10 MW kapacitas kiépitésével szamolunk
2x8 millié eurd értékben. 25 éves amortizacioval és 95 eurd / MWh fix arral
kalkulaltunk. Igy az EBITDA alapu megtértlés 8-9 év koérll van.

A cég alaposan meglepte idén a részvényeseit a 103 forintos osztalékkal,
ami 4,5 szazalék korili osztalékhozamot és a netté eredmény mintegy
harmadanak kifizetését jelenti. A junius 27-t8l kifizetendd osztalékra az
jogosult, aki junius 20-an birtokolja a részvényt. Vagyis junius 16. az utolsé
nap, amikor osztalékszelvénnyel kereskednek a részvénnyel. A modellben a
jelentés beruhazas mellett magas, de enyhén csokkend osztalékkal
szamoltunk. Még igy is magas, 3-4 szazalék koruli osztalékhozamra
szamithatunk. Vagyis osztjuk a cég mondasat, hogy ,Novekedési sztori
magas osztalékkal”. Mindemelett az eladésodottsag is alacsony marad, ami
— szerintlink — akkor emelkedhet, ha a hitelezési kondiciék ujra kedvezbvé
valnak.
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Az uj ciklusban mar a piacon
kell megvasarolni a sziikséges
széndioxid kvétat

Adoéssag és eladésodottsag
(milliard forint; netté adossag / (addssag + téke - pénzallomany)
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Forras: ALTEO, Erste

Naturaliak

A cég — a karbantartasi és beruhazasi tevékenységtdl eltekintve —
alapvet6en gazt, aramot, széndioxid kvétat — és tékét — hasznal fel, és hét,
aramot és gazt értékesit.

A héértékesitéshez hasznalt gazt a cég altalaban az uj héarak kihirdetése
el6tt lefedezi egy évre, a varhatdé héértékesitéshez igazodva, ahogy az
ehhez tartozé széndioxid kvotat is. Az utdbbi esetben 2013 és 2020 kdzott
egy fokozatosan csdkkend tdmogatasi rendszer volt érvényben. 2021-t6l
viszont a gazmotorok széndioxid kvota igényét gyakorlatilag teljes
mértékben a piacrdl kell beszereznie a cégnek (2021-2030. EU ETS, vagyis
az Eurépai Unids Kereskedelmi Rendszer 4. fazisa). Ez megkdzelitéleg 0,19
t/MWh, s becslésiink szerint a cégnek 2021-ban 117 ezer tonna CO2
kibocsatast kellett fedeznie kvétakkal, ami igy értelemszeriien 117 ezer
kvota beszerzését jelenti. A kvota arat a szabalyozd hatdsag figyelembe
veszi az éves hdarak kialakitasanal, amelyek altalaban az év utolsé
negyedévében kerlilnek bevezetésre, s igy oktébertdl-oktoberig vannak
hatalyban. Ha utélag mégis ingyenes kvoéta allokaciora keriilne sor, mint
ahogy az célul lett kitlzve, akkor azt az arszabalyozé hatésag figyelembe
veszi a hdéarakban. llyen értelemben a kvota draknak nincs szerepe a cég
eredménytermeld képességében. A jelenlegi elérejelzésében a hataridés
arakat hasznaltuk, s nem vettik figyelembe, hogy az Eurdpai Bizottsag
esetleges kvota blévitése, eladdsai akar jelentésen le is nyomhatjak az
arakat, ami pozitiv fejlemény lenne az ALTEO szempontjabdl (is).

Erste Group Research — Vallalatelemzés

33. oldal



Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt. | Utilities

2022. majus 30.

A piaci gazarak egy év
csuszassal jelennek meg a
szabalyozott hdarakban

Széndioxid kvéta arak (egység = EUR/t)
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Forras: Bloomberg, Erste

A piaci gazarak a fent emlitett modszertan miatt kérulbelil egy év csuszassal
jelennek meg a szabalyozdi arakban. 2020-ban a COVID-19 jarvany miatt
jelentésen csokkentek a promt piaci gazarak, amelyek mostanra, akarcsak
a kdolaj arak, jelentés aremelkedésen vannak tul. Raadasul az orosz-ukran
habori kapcsan erfs félelem hajtotta az eurdpai gazarakat egyre
magasabbra, hiszen nincs elég kapacitas fogadni a mashonnan érkezé gazt.
igy az a sajatos helyzet allt el8, hogy az olcsé orosz gaz nagyon draga lett,
mikdzben a draga amerikai gaz pedig relative olcso, hiszen a Henry Hub gaz
ara 29,5 EUR/MWh éra kortl forog, mikdzben az TTF gaz éppen 90 eurorél
csorog lefelé. Mindebbdl az koévetkezik, hogy ahogy az Uj szallitasi
lehetéségek kiéplilnek (tipikusan LNG terminalok évek alatt) a két ar
konvergalni fog egymashoz, de nem lesz az az olcs6sag, mint amit korabban
lattunk. Talan valahol 30 EUR/MWh koérnyékén stabilizalodhat a gaz ara
néhany év tavlataban, ami azt jelenti, hogy az aram ara is 75 és 100 eur6
per MWh kozott mozoghat az elkdvetkez6 években.

TTF gazarak
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A piaci szegmens a f6 huzoero,
mig a KAT jogosult kapacitas
csokken

A modellben a hataridés arakat vettik alapul az el6érejelzéshez, ami talan
egy picit pesszimista az arcsokkenés tekintetében. A becslésben a német
spark spread alakulasat tekintettik mérvadonak, mivel a magyar adatok
nehezen érhetdk el.

Aramar (EUR/MWh)
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Forras: ALTEO, Erste

Szegmensek

Villamosenergia-termelés tamogatott rendszerben

Ebbe a szegmensbe tartoznak azok a megujuld energiat felhasznald
létesitmények, amelyek jogosultak az artdmogatasos rendszeren bellili aram
értékesitésre: a szé&l és naperémiivek, a vizerémuvek és a hulladékbdl nyert
gazt hasznosité aram- és hétermel6 motorok. Az elmult évek soran az utébbi
kétféle energiatermelés inkabb a hattérbe szorult, mig az el8bbi kettd
jelentés novekedést ért el.

A tdmogatott rendszer kapacitasai, tovabbi beruhazasok és vasarlasok
nélkll az alabbiak szerint alakulhatnak az elkdvetkez6 években.
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ALTEO altal tulajdonolt KAT kapacitasok (MW)

KAT kapacitasok (MW)
KAT kapacftasok (MW) tipus hely 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E2023E 2024E 2025E 2026E
WINDEO szel Acs 20 20 07
Pannon Szelerém( szé| Babolna 31 150 150 150 150 88
EURO GREEN Energy szel Bony 188 250 250 125 00
WINDEO szel Janossomorja 1.8 05
WINDEO sza| Papakovacsi 20 20 08
Tordkszentmikio
s et 15 15 15 15 15 08
ALTSOLAR deponia Debrecen 1 06 06 06 06
ALTSOLAR deponia Debrecen2 02 05 05 05 05 03
Kisujszalias biogaz Kisujszalias 01 01 01 01 00 00 00 00 OO OO0 000
Exim-Invest Biogaz biogaz Nyiregyhaza 05 05 05
Synergy (lzemelteti) viz Felsodobsza 09 09 09 08 09 08 05
Synergy (lzemelteti) viz Gibar 05 05 05 04 10 10 10 10 10 10
Domaszek nap Domaszek 20 20 20 20 20 20 20 20 200
Monsolar nap Monor 01 40 40 40 40 40 40 40 400
SUNTEO nap Balatonbereny 35 62 62 862 62 62 62 620
SUNTEO nap Nagykdros 35 69 68 69 685 69 69 690
Total 85 88 83 354 506 630 491 351 351 289 20.10
Szeél 58 60 30 203 296 415 283 150 150 88 0.0
Nap 00 00 21 129 191 191 191 191 191 191 19.10
Viz 14 14 14 09 14 19 15 10 10 10 100
Biogaz 13 15 18 13 05 05 03 00 00 0.0 0.00
Forras: ALTEO, Erste
Villamosenergia-termelés (KAT / METAR rendszerben)
millié forint 2016 2017 2018 2019 2020 2020* 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Arbevétel 1,015 838 627 2,362 3,585 3596 5007 3,824 2,693 2769 2288 1,516
Anyagjellegli raforditasok -223 -223 -164 -492 -669 -535 -664 -507 -357 -367 -303 -201
Személyi jellegii raforditasok -103 -97 -73 0 0 -131 -188 -153 -111 -116 -97 -65
Egyéb bevétel és Egyéb raforditas 24 40 43 34 39 45 -38 -152 -26 -31 -31 -30
EBITDA 713 558 433 1904 2955 2974 4,117 3,012 2,199 2,255 1,857 1,221
Raosztott igazgatasi kdltség -89 -93 -97 -91 -82 -69 -54
EBITDA Il 2886 4,024 2915 2,108 2,174 1,788 1,167
EBITDA rata 70.3% 66.6% 69.1% 80.6% 824% 82.7% 822% 788% 81.6% 81.4% 81.2% 80.5%
EBITDA Il. rata 80.3% 80.4% 76.2% 783% 785% 78.1% 77.0%

*Modositott kimutatas 2021-t6l, 2020*-as adat proforma

Forras: ALTEOQ, Erste

A jelenlegi portfélié alapjan a
megujulé energiatermelés 2021-
ben érte el a csucsat, mig az
elérejelzési horizont végére mar
csak naperémiivek maradnak
ebben a szegmensben, amelyek
tipikusan a 40-es évek elejéig
maradnak a KAT rendszerben

A 2020-ban vasarolt babolnai, és az egy évvel korabban vasarolt bényi
erémiiveknek kdszénhetéen az elmult években volt egy felfutdas a KAT
rendszeren bellli termelésben, ami most juniusban ,Bény” kikerulésével
csdkkend palyara all. Ugyan a 2022-2026-os startégiaban felmeriil METAR-
os erémivek vasarlasa, vagy éppen fejlesztése, de a csillagok jelenlegi
alldsa szerint ez a magas kamatkoltségek miatt most nem tlnik
kifizetéddnek. A t6ke meg, mint tudjuk még dragabb. Ugyanakkor az ALTEO
j6 id6ben bocsatott ki olcso, 3% alatti hozamu NKP kdtvényeket, és a valtozé
kamatozasu hiteleire is kamatcsere Ugyletet kotott még az alacsony
hozamszint vildgaban. igy most relative alacsony kamaton ketyegnek a
hitelei. Az idei mintegy 2,3 milliard forint visszafizetése utdn — melyb&l 650
milliét mar januarban torlesztettek, tovabbi 1,6 milliard pedig juniusban
fizetend® — a kovetkezd lejarat az évtized végén esedékes, mig a tdbbség
csak 2030 utan jar le. Azaz az ALTEO szamara létezik az olcso
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A KAT jogok gyorsitott
amortizacidja atmenetileg
magasabb amortizaciét
eredményezett és eredményez
még az elkdvetkezd néhany
évben

Uj, igéretes divizi6 a
menetrendezés

finanszirozas. Ennek ellenére a hosszd megtérulési id6 miatt nem
szamoltunk METAR fejlesztéssel, vagy METAR projekt vételével a 2026-ig
terjedd periddusban.

A blényi szélerém(i 2019-es megvasarlasa 7,8 milliard forinttal ndvelte az
eszkozallomanyt, amibél 2,7 milliard forint a KAT rendszer elényeihez
kothetd immateridlis eszkdz. Ennek az amortizaciéja 2022. janius 30-ig, a
KAT kifutdsanak idépontjaig megtorténik. Ez azt jelenti, hogy ennek a
hatasa, ami 720 milli6 forint lehet évente, 2022 masodik felében eltiinik az
amortizaciébdl. Ugyan a babolnai akvizicié esetében a cég nem tett kdzzé
szamokat, de hasonld feltételezésekkel élve az eszkozallomany ndveld
hatasa 6 milliard forint kériil lehet, mig a KAT hoz tartozé immaterilis eszkoz
talan 1,5 milliard forint alatt alakulhat picivel. Ez pedig mintegy 300 millié
forint gyorsitott amortizaciot jelenthet évente, ami 2025-ben sziinhet meg.

Piaci szegmens

A piaci szegmenshez tartoznak a hd&szolgaltatast nyujtd erémivek,
amelyekben gazmotorok mellett h6kazanok is megtalalhaték. Ugyanakkor
ez a szegmens az, amelyik a szabalyozasi kdzpontot is Gzemelteti. Tavaly
Uj divizioval bévilt a tevékenység, a Menetrendezéssel, ami szervesen
kapcsolodik a szegmens tevékenységéhez. A mentrendezést jelen
pillanatban par piaci szereplé nyujtja. A publikusan elérhet6 arak 40 és 60
ezer forint kozott szérnak, fél megawattéranként és havonta. Becslésiink
szerint az ALTEO leanyvallalata, a Sinergy ezt a szolgaltatast ennek az
arsavnak az alsé részében nyujthatja. A cég honlapja szerint 478 MW klsé
és 125 MW sajat termelés menetrendezését végzi a vallalat. Ebben a
szegmensben a naper6mivek felfutasaval, ami 1500 MW kdérnyékérdl 4500
MW-ra novekszik a tervek szerint 2030-ra, jelentés novekedési potencial
van. Raadasul a menetrendtdl val6 eltérés koltségei 2025-ig fokozatosan
fognak egyre inkabb a fogyasztdkra terhel6dni, mégpedig oly médon, hogy
az elkovetkez6 évek soran ndvekvd, de viszonylag kis részt terhelnek a
termeléegységekre, majd a végén lesz egy nagyobb ugras az atterhelt
koltségek tekintetében. Az Uzletdg nem igényel jelentés beruhazast, az
eszkdzok jelentés része mar most is rendelkezésre all. Az egyszeriiség
kedvéért a modellben nem rendeltink kuldbn beruhazasi igényt az
Uzletaghoz. R&adasul a szabalyozasi kozpont kapcsan végrehajtott
fejlesztéseket a menetrendezési szolgaltatas nyljtas soran is képesek
hasznositani. llyen példaul az ARTEMIS projekt, ami valds idejd, autoném
energetikai informaciés termelésmenedzsment rendszer, s amelynek a
fejlesztéshez 401 millié forint vissza nem téritendd tdmogatast nyert el az
ALTEO és a Rényi Alfréd Matematikai Kutatdintézet. Az 1 milliard forintbdl
megvaldsuld projekt a kifejleszteni tervezett mesterséges intelligencian
alapulé megoldas, ami magas automatizaltsagu gyors dontéshozatalt tesz
lehetdvé, s igy jelentésen ndveli a megujuld energiatermeld decentralizalt
egységek egyuttmiikddésének hatékonysagat. Egy ilyen nagy hatékonysagu
rendszer jelentésen tudja névelni a cég profitabilitdsat.

Mindemellett a KAT-bél kikeriilé erémiivek a piaci szegmensbe keriilnek at,
ami az uzleti szegmens fokozatos és ,automatikus” bévulését jelenti.
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Az ALTEO (Sinergy) menetrendezési szerz6désallomanya

erémiivek kapacitas MW
szama teljes sajat kiils6s
naperémi 558 463 20 443
szélerémi 7 50 45 5
CHP erém 9 97 67 30
Villamosenergia-tarolo 2 11 11 0
egyéb erémivek (viz, biogaz, depodniagé 2 2 2 0

Forras: Sinergy

Hé- és villamosenergia-termelési kapacitasok (piaci, KAT rendszeren kiviil)

tipus hely 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E2023E 2024E 2025E 2026E
Kapacitas
Aramtermelés
Alteo-Therm (Gy6ri Erémi) gaz Gyor 30 30 30 30 45 180 180 180 18.0 18.0 18
Alteo-Therm (Soproni Erém¢gaz Sopron 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 6
Alteo-Therm (Kazinc-Therm) gaz Kazincbarcika 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96 96
Alteo-Therm (Ozdi Erém) gaz Oz 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48
Alteo-Therm (Tisza-Therm) gaz Tiszaujvaros 64 64 64 64 84 94 94 94 94 94 945
Alteo-Therm (Zuglo-Therm) gaz Zuglé 180 18.0 180 180 18.0 180 180 180 18.0 180 18
Alteo-Therm (Alteo-Agria) gaz Agria park 10 10 10 10 10 00 00 00 00 0.0 0
WINDEO szél Janossomorja 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 18 1.8
WINDEO szél Acs 20 20 20 20 20 20 20 20 2
WINDEO szél Papakovacsi 20 20 20 20 20 20 20 2
e-Wind szél Torokszentmiklos 0.8 15 15 15 15
EURO GREEN Energy szél Bény 125 25.0 250 250 25
Pannon Szélerémi szél Babolna 15
Synergy(izemleteti) Viz Gibart 0.3
Synergy(lizemleteti) Viz Fels6dobsza 09 09 09 095
ALTSOLAR depodnia Debrecen 1 0.6 0.6 0.6 0.6 06 0.64
ALTSOLAR depdnia Debrecen 2 03 05 05 05 05
Teljes kapacitas 566 583 586 77.2 903 116.2 116.2 113.7 116.2 116.2 116.2
Gazmotor 488 488 488 488 523 658 658 658 658 658 658
Szél 58 73 73 261 354 473 473 448 473 473 473
Viz 14 14 14 12 14 19 19 19 19 19 19
Deponia o6 08 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Nap 00 00 00 OO 00O 00O 00O 00 00 00 0.0
Szabalyozoi kapacitas (aFRR) 244 244 244 244 262 329 329 329 329 329 329
Villamosenergia-tarolé (FCR) 6 6 6.83 11 16 21 26 31
Forras: ALTEO, Erste
Hé- és villamosenergia-termelés (piaci, KAT rendszeren kiviil)
millié forint 2016 2017 2018 2019 2020 2020* 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Arbevétel 8,291 9,558 10,231 11,699 14,179 14,138 24,285 47,419 55273 49,311 46,342 45,209
Aktivalt sajat teljesitmény 0 0 0 20 60 71 85 73 79 76 77 76
Anyagjelleg raforditdsok -6,776 -8,660 -8,697 -9,539 -9,966 -8,868 -12,802 -28,859 -40,068 -34,402 -30,190 -27,471
Személyi jellegl raforditasok -6 -1 -30 -179 -269 -803 -880 -969 -1,010 -1,036 -1,053 -1,067
Egyéb bevétel és Egyéb raforditas 88 184 -426 -752 -1,072 -1,072 -1,646 -4,037 -3,956 -4,080 -4,301 -4,268
EBITDA 1597 1,081 1,078 1250 2932 3,465 9,042 13,627 10,317 9,868 10,875 12,480
Raosztott igazgatasi kéltség -437 -474 -514 -558 -605 -656 -712
EBITDA Il 3,028 8,568 13,113 9,759 9,263 10,219 11,768
EBITDA rata 19.3% 11.3% 105% 10.7% 20.7% 245% 37.2% 287% 18.7% 20.0% 235% 27.6%
EBITDA Il. rata 21.4% 353% 27.7% 17.7% 188% 22.1% 26.0%
*Modositott kimutatas 2021-t61, 2020*-as adat proforma
Forras: ALTEO, Erste
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Jo idében, j6 helyen!

A szabalyozéi kdzpont eredménytermelé képessége tavaly majustol
alapvetéen emelkedik. Mind az aFRRm, mind az FCR arak emelkednek. igy
az ALTEO ,jokor volt j6 helyen”, hiszen jo id6zitéssel ndvelte meg gazmotor
kapacitasat, majd tavaly a villamosenergia-tarolé kapacitas is majdnem
duplajara bdvilt, a kazincbarcikai 5 MW / 5 MWh kapacitasu, majdnem 1
milliard forint beruhazasi igényl egység 2021 végi atadasaval. A
beruhazashoz 228 millié forint vissza nem teritendd tamogatast és 250 millié
forint hitelt kapott a cég a K+F operativ program keretében. Ugyanis a tarolé
kapacitas egy része gépjarmi akkumulatorok beépitésével valdsult meg.
Mind a két szegmensben felrobbantak az arak a tavalyi év soran, s idén
tavasszal Ujabb rekordokat déntottek.

Energiakereskedelem, Energetikai szolgaltatasok és Egyéb
szegmensek
Energiakereskedelem
millié forint 2016 2017 2018 2019 2020 2020* 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Arbevétel 3,092 5,121 6,943 9,901 11,998 11,998 16,370 35,620 44,995 34,566 29,148 27,446
Anyagjellegli raforditasok -2,896 -5,217 -6,626 -9,244 -11,616 -11,602 -14,690 -33,235 -41,974 -31,839 -27,079 -25,460
Személyi jellegii raforditasok -50 -47 -53 -79 -101 -101 -114 -126 -131 -134 -136 -138
Egyéb bevétel és Egyéb raforditas 21 2 18 6 5 5 -154 -48 -66 -89 -68 74
EBITDA | 125 -141 283 585 286 299 1,412 2,212 2,825 2,504 1,866 1,773
Raosztott igazgatasi kéltség -131 -133 -135 -137 -139 -141 -143
EBITDA I 169 1,279 2,077 2,687 2,365 1,724 1,630
EBITDA rata 40% -28% 4.1% 59% 2.4% 2.5% 8.6% 6.2% 6.3% 7.2% 6.4% 6.5%
EBITDAIL rata 1.4% 7.8% 5.8% 6.0% 6.8% 5.9% 5.9%
*Modositott kimutatas 2021-t6l, 2020*-as adat proforma
Forras: ALTEO, Erste
Energetikai szolgaltatasok
millié forint 2016 2017 2018 2019 2020 2020* 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Arbevétel 3,897 6,216 7,582 9,558 10,747 5,353 3,305 3,394 3,557 3,772 3,976 4,175
Aktivalt sajat teljesitmény 0 0 0 0 43 33 135 135 135 135 135 135
Anyagjellegi raforditasok -1,801 -3,735 -4,926 -5,748 -7,809 -3,264 -1,379 -1,330 -1,346 -1,484 -1631 -1,775
Személyi jellegl raforditasok -1,261 -1,237 -1,611 -1943 -2,446 -1269 -1,413 -1556 -1,622 -1,663 -1,691 -1,713
Egyéb bevétel és Egyéb raforditas -72 =77 213 -54 -95 -117 48 48 48 48 48 48
EBITDA | 763 1,167 1,257 1,813 440 736 696 691 772 807 836 870
Raosztott igazgatasi koltség -653 -731 -760 -790 -821 -853 -887
EBITDA Il 83 -35 -68 -18 -14 -17 -17
EBITDA rata 20% 19% 17% 19% 4% 14% 21% 20% 22% 21% 21% 21%
EBITDAIL rata 2% -1% -2% 0% 0% 0% 0%
*Modositott kimutatas 2021-t6l, 2020*-as adat proforma
Forras: ALTEO, Erste
Egyéb szegmens
millié forint 2016 2017 2018 2019 2020 2020* 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Arbevétel 730 346 347 416 455 0 5 5 5 5 5 5
Aktivalt sajat teljesitmény 0 0 0 27 20 20 0 11 6 9 7 8
Anyagjellegi raforditasok -400 -431 -545 -563 -615 -183 -261 -287 -337 -369 -396 -421
Személyi jellegl raforditasok -772 -789 -800 -861 -955 -484 -699 -971 -933 -836 -840 -854
Egyéb bevétel és Egyéb raforditas -443 141 -10 -11 -8 -1 -1 -7 -5 -4 -5 -5
EBITDA -885 -733 -1,009 -992  -1,103 -648 -955  -1,249 -1,264 -1,196 -1229 -1,267
Forras: ALTEO, Erste
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Az Egyéb szegmens a ndvekvé cégcsoportnak nyujt kilénb6zé
szolgaltatasokat (pl. kdnyvelés, stb.). A tavalyi évtél az ALTEO felosztja a
kdzpont Egyéb szegmens allokalhaté koltségeit az egyes termeld
szegmensek kozott. A fenti tablazatokban a 2020-as eredmény az ennek
megfeleléen készitett pro-forma adatokat mutatja, ami 6sszehasonlithaté a
korabban koézzétett adatokkal.

Annak ellenére, hogy mind a villamosenergia-tarold, mind a PPA
projektekhez tartozé napelemek kivitelezését az energetikai szolgéaltatasok
szegmens végzi, eredményt nem keletkeztetnek meg nala a beruhazasok
soran. Ezt még lehet bizonyos tartaléknak tekinteni a modellben. Nyilvan a
pontos megvalositas fliggvénye a megtérilési idékre is kihatassal lehet.

Az Energiakereskedelem szegmensben figyelembe vettik azt, hogy az idei
évben az elektromos aram értékesités mintegy 20%-kal csokken, a
kiszamithatatlan piac és az Ovatossag elvének koszdnhetéen. Az
Energetikai szolgaltatdsok szegmens esetében 2020-t6l kiszlrésre kerul a
vallalatcsoporton bellli keresztértékesités eredménye.
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Az Erste 12 hénapos célara az
ALTEO részvényekre 2.740
forint

Ajanlasunk: Vétel

Ertékelés

A részvény értékét vizsgalva megnéztik a cég altal termelt pénzaram (cash
flow) értékét DCF értékelési mddszerrel, ugy, hogy idéntdl 2026-ig 5 darab,
egyenként 5 MW-os elektromos energiatarolé beépitésével, s 2023-t6l
évente 2*10 MW napelem park kialakitasaval szamoltunk PPA projekt
keretében.

Ugyanakkor 6sszehasonlité mutatészamos értékeléssel (peer group) is
szamoltunk, ami nagyon eltér6 értékeket hozott. Ez amiatt van igy, mert az
ALTEO a kiegyenlitdi piaci szerepében (ahol raadasul méretéhez képest
jelentésen felUlreprezentalt) olyan specidlis helyzetbe kerilt, hogy
eredménye a szokasos tobbszdérdsére ugrott. Az elkdvetkez6 években
azonban az arak csokkenésével a cég eredménytermelé képessége is
csokkeni fog. Ezeket a hatasokat még egy intenziv beruhazasi program is
csak részben tudja csillapitani. Ugyanakkor az 6sszehasonlité csoport
vallalatai egy kiegyensulyozottabb palyan mozognak, igy a szorzészamos
értékelésiik is magasabb. Eppen ezért az 8sszehasonitast megtettiik ugyan,
s lattuk, hogy szinte minden esetben joval magasabb részvény fair értéket
eredményezne, de a fenti okok miatt a célar meghatarozasahoz ezt a
modszert nem hasznaltuk.

DCF értékelés

A 2026-ig kidogozott részletes modell alapjan DCF értékelést végeztink. Ez
alapjan azt talaltuk, hogy a cég egy részvényének a fair értéke 2.741 forint
12 hoénap tavlataban, ami 20,7 szazalékos felértékel6dési potencialt jelent.

Az értékelési modell
A DCF értékelésénél az alabbi paraméterezést hasznaltuk:

Az explicit periddusra vonatkozé kockazatmentes hozamszint a 10 éves
magyar allamkotvény alapjan 7,1 szazalék.

A végérték (Terminal Value vagy TV), 6érokjaradék szamitasnal a magyar 10
és 20 éves allampapirok hozamabol szamitott ,10 év mulva érvényes 10
éves hozam” értékét vettik figyelembe, ami 6,8 szazaléknak adddott, mint
kockazatmentes hozam.

A részvény kockazati prémiumot az Erste moddszertan alapjdan a
Magyarorszag szuverén allamaddssagara vonatkozé mindsités alapjan
hatéroztuk meg, ami az elbrejelzés periédusaban 7,2 szazalék, mig a TV
szamitasanal 6,8 szazalékos értéket hasznaltunk.

A piaci bétat az elmult 2 év hetes adataibol szamitottuk, amelynek médositott
ertéke 0,8. A TV szamitasanal a szokasos madon 1-es értéket hasznaltunk,
ami a piaccal valé egyutt mozgast jelenti.

A cég hitelkoltségét az elbrejelzés peridodusaban 3,2 szazaléknak vettiik,
mivel a Névekedési Kétvényprogram (NKP) keretében az elmult években két
sikeres kibocséatast is végrehajtott a cég ennél jéval alacsonyabb hozammal.
2019 augusztusaban 8,8 milliard forintnyi kdtvényt adott el 2,85 szazalékos,
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majd 2020 oktdberében 2,12 szazalékos hozammal. A tranzakciok jelentés
tuliegyzés mellett zajlottak, ami jelzi a cég iranti bizalmat. Ugyanakkor ezek
a hozamszintek a tranzakcidk jellege miatt torzitanak. A rovidebb
kamatperiddusu hitelek kamataira még az alacsony hozamu idészakban
kamatcsere Ugyletet kotott a cég. Ezért a kotvény hozamoknal ugyan
magasabb, de a cég er6s pénzugyi helyzetét tikr6z6 alacsony
hozamszinttel, effektiv kamatrataval szamoltunk az explicit periédusra. A TV
esetében 1,5 szazalékpontos kockazati felarat alkalmaztunk a 10 év mulva
kezdb6d6 10 éves hozam felett.

Az effektiv adoratat az elbrejelzési periodusban a 2022 és 2026 kdzott
becsilt 17 és 25 szazalék kozotti értékre, 23 szazalékra valasztottuk. A cég
igyekszik csdkkenteni az effektiv adoratajat (iparlizési adét). Ezt a térekvést
a TV szamitasanal vettik figyelembe, ahol 12,4 szazalékos értékkel
szamoltunk, ami a 2019-ben megfigyelheté addératanak felel meg. A most
bejelentett extraprofit adoval nem szamoltunk, hiszen a cég nem rendelkezik
banyaszati, olajfinomitasi és bioetanol tevékenységgel, amire a jelenlegi
tudasunk szerint az extra adét kivetik.

Az ALTEO térekszik a maximalis hitellehetéség kihasznalasara és optimalis
tOkeszerkezetben Uzemeltetni a céget, ami 30 szazalék sajat t6két és 70
szazalék hitelt jelent. Ugyanakkor a tavalyi és idénre varhaté jo
eredményeknek kdszdnhetéen ez az arany elmozdult az 50:50 szazalék
iranyaba, sét ez ala is csuszik. Az alkalmazott projektek — itt elsésorban a
PPA-kra gondolunk — szerintiink nem feltétlendl birnak el egy magas hitel
koltséget. Ezért inkabb ,6nerés” beruhazasként szamoltunk vele. Mivel
bizunk a jelenlegi turbulens piaci helyzet javulasaban, s a hozamok
csokkenésében, azaz a lehetéségben, hogy névekedjen a tékeattétel, ezért
a TV periodusban a sajat és idegen t6ke aranyat 30:70 szazalékra
valasztottuk.

A TV hosszutava névekedési ratajat konzervativan 1 szazaléknak vettik.
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DCF szamitas

WACC szamitas

2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Kockéazat mentes hozam 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 6,8%
Részvénykockazati prémium 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 6,8%
Béta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0
Toékekoltség 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 13,6%
Hitelkoltség 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 8,3%
Efektiv adérata 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 12,4%
Adoépajzs utani hitelkdltség 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 7,3%
Sajat téke sulya 50% 50% 50% 50% 50% 30%
WACC (sulyozott tokekoltség) 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 9,2%
DCF értékelés
millié forint 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e TV
Arbevétel névekedés 92,5% 20,8% -15,6% -10,7% -4,7% 3,0%
EBIT 13.017 9.510 8.371 7.938 8.525 8.066
EBIT-marzs 15,3% 9,2% 9,6% 10,2% 11,5% 10,6%
Effektiv tArsasagi adérata 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 12,4%
EBIT addja -3.599 -3.352 -3.332 -3.012 -3.021 -2.198
NOPLAT 9.418 6.158 5.039 4.926 5.504 5.868
+ Amortizacio 3.937 3.757 3.762 4.225 4.521 4521
Tékeberuhazasok / amortizacio 76,2% 241,7% 241,3% 214,9% 200,8% 100,0%
+/- Forgdtoke valtozasa 474 -1.321 2.223 1.896 404 81
Forgdtéke valtozasa / arbevétel névekedés 1,2% -7,5% -13,8% -20,5% -11,0% -11,0%
- Tékeberuhazasok -3.000 -9.080 -9.080 -9.080 -9.080 -4.521
A cég szabad cash flow-ja 10.829 -486 1.944 1.967 1.349 5.949
Viégsé érték nbvekedés 1,0%
Végso érték 73.404
Diszkontalt CF 31.12.2021 10.061 -419 1.559 1.465 934 50.804
Cégérték 31.12.2021 64.404
Kissebségek 10,0
Nett6 ad6ssag 18.294
Egyéb kiigazitasok 0
Sajat toke értéke 31.12.2021 46.100
Sajat toke értéke 16.5.2023 54.624
Forgalomban Iévé részvények szama (mn) 19,93
Tokekoltség 12,8%
12 hénapos részvény célar (HUF) 2.741
Emelkedési potencial 20,7%
Részvényar (HUF) 2.270
Cégérték megoszlasa Erzékenység (per részvény)
PV Végso érték EBIT-marzs
r‘éd%l eteks 9,6% 10,1% 10,6% 11,1% 11,6%
Coron 8,2% 2.775 2.968 3.161 3.354 3.546
8 8,7% 2.577 2.757 2.937 3.117 3.298
< 92% 2.402 2.571 2.741 2.910 3.079
; 9,7% 2.248 2.407 2.567 2.726 2.886
10,2% 2.110 2.261 2.412 2.563 2.713
Végso érték novekedés
0,4% 0,7% 1,0% 1,3% 1,6%
PV végss 8,2% 2.851 3.000 3.161 3.336 3.528
srték 8 8,7% 2.662 2.794 2.937 3.091 3.259
79% < 92% 2.495 2.613 2.741 2.878 3.026
= 9,7% 2.345 2.452 2.567 2.689 2.821
10,2% 2.211 2.308 2.412 2.522 2.641

Forras: Erste
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Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

A vallalat értékének meghatarozasara egy masik modszer az 6sszehasonlitd
értékelés, amikor a pénzigyi modell el6rejelzett szamait hasonlitjuk hasonld
cégek szamaihoz. Ezért kivalasztottunk nyolc hasonld, t6zsdén jegyzett
vallalatot, hogy a P/E, EV/EBITDA és P/B értékeltségi mutatészamok alapjan
O0sszehasonlitsuk 6ket az ALTEO-val. Azt kaptuk, hogy az ALTEO az
Osszehasonlitdé csoporthoz képest mélyen alulértékelt a tavalyi, az idei és a
jovd évben varhato eredményei alapjan is. Ugyanakkor a P/BV esetében egy
olyan tartomanyt kaptunk, amelybe beleesik a DCF értékeléssel kapott érték.
A jelentés alulértékeltségben az is szerepet jatszik, hogy a versenytarsak
fejlett piacon miik6dd cégek, ahol sokkal kisebb mértékli hozamemelkedés
zajlott le, mint itthon. Mindamellett az ALTEO profitcsucson van nagy
valészinlséggel még akkor is, ha nagyon intenziv beruhdzast hajt végre,
azaz profitcsucson hasonlitjuk ndvekvd profita vallaltokhoz. Ez okozza az
Lorlletes” kiildnbséget.

Osszehasonlité mutatoszamos értékelés

Cég P/E EV/EBITDA

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E P/B
ENERGIEKONTOR AG 28.0 29.6 26.2 8.3 14.0 12.5 12.0
MVV ENERGIE AG 10.5 13.7 12.8 8.1 7.4 7.1 15
ALBIOMA SA 18.3 27.0 23.8 10.5 11.8 10.8 2.2
A2A SPA 10.4 13.9 12.4 7.3 7.0 6.4 1.4
VEOLIA ENVIRONNEMENT 47.4 16.1 13.1 8.9 4.5 4.3 2.0
EDP RENOVAVEIS SA 31.3 33.2 31.8 22.4 14.2 13.3 2.4
ACCIONASA 27.8 22.0 19.5 10.0 9.9 9.2 2.1
ORSTED A/S 34.4 23.2 34.3 26.5 11.8 14.3 5.5
Median 27.9 22.6 21.7 9.5 10.8 10.0 2.1
Atlag 26.0 22.4 21.7 12.8 10.1 9.7 3.6
ALTEO 7.9 4.9 7.5 5.1 3.4 4.6 2.5
Mediantol eltérés -72% -78% -65% -46% -69% -54% 17%
Atlagtél eltérés -70% -78% -65% -60% -66% -53% -31%

Forras: Bloomberg, Erste. 2022. majus 27-i arak alapjan

Az osszehasonlitdé mutatéoszamos értékelésben szereplé tarsasagok
ismertetése

MVV Energie AG

Német kdzpontu energetikai tarsasag. A cég tevékenysége magaba foglalja
az energiatermelést, az energiakereskedelmet, valamint az energetikai
szolgaltatasok nyujtasat is. Ugyfelei részére elektromos aramot, héenergiat,
gazt és tiszta ivovizet is szolgaltat.

Albioma SA

Els6sorban a cukornad maradékat hasznosité biomassza erémiivek
Uzemeltetésével foglalkozo, francia kdzpontu tarsasag. Ezen tulmenden a
tarsasag Franciaorszagban, Spanyolorszagban és Olaszorszagban is
fejleszt és Uzemeltet naperémiiveket. Franciaorszagban pedig szélkerékkel
is allit el6 villamos energiat.

A2A SpA
Olaszorszag vezetd multi-kézmiicége, mely aktiv az energia-termelésben,
elosztasban és kereskedésben, a gazszolgaltatasok piacan, tovabba viz- és
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kozvilagitasi szolgaltatasokat is nyujt. Energia-mixének 76%-at megujuld
energia alkotja.

EDP Renovaveis SA

A vilag harmadik legnagyobb szélenergia tarsasaga, évi 8 GW termelési
kapacitassal. Legnagobb piaca az USA és Spanyolorszag, de jelen van
tobbek  k6zott  Belgiumban, Braziliaban, Franciaorszagban és
Olaszorszagban is. Kdézpontja Spanyolorszagban talalhaté.

Acciona SA

Szerteagazd mérnoki tevékenységet folytatdé spanyol holdingcég. Jelen van
tobbek kozott a megujuld energia és a vizszolgaltatas teriletén, valamint a
nagyvolumen( lakossagi infrastruktura fejlesztések terén is. Ezen Kkivil
meédiaval, rendezvényszervezéssel, logisztikaval, de még bortermeléssel is
foglalkozik.

Energiekontor AG
A német tarsasag szélerbmiparkok épitésével és Uzemeltetésével
foglalkozik. Kbézkézhanyada viszonylag alacsony, 30%.

Orsted A/S

Dan vallalat, mely tengeri szélkerekek, bioenergia erémiivek kivitelezésével
és lizemeltetésével foglalkozik elsésorban Eszak-Eurépaban. A dan allam a
tarsasag felét birtokolja.

Veolia
A francia tarsasag viz-, hulladék- és energiagazdalkodasi szolgaltatasokat
nyujt.
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Eredménykimutatas 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
(IFRS, millié forint, 31/12) 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024
Arbevétel 25.573 32.981 44.249 85.193 102.907 86.807
Készletvaltozas és aktivalt teliesitmény 0 0 0 0 0 0
Osszes bevétel 25.573 32.981 44.249 85.193 102.907 86.807
Egyéb mikddési bevételek 0 0 0 0 0 0
Anyagijellegli raforditasok -18.284 -23.072 -25.624 -59.853 -81.239 -65.650
Személyi jellegii raforditasok -3.078 -3.770 -4.192 -4.589 -4.610 -4.625
Egyéb mikddési koltségek -512 -715 -1.553 -3.977 -3.786 -3.937
EBITDA 3.699 5.423 12.880 16.774 13.272 12.595
Amortizacié -2.046 -2.859 -3.937 -3.757 -3.762 -4.225
EBIT 1.653 2.565 8.943 13.017 9.510 8.371
Pénzigyi eredmény -944 -1.090 -1.871 -1.201 -1.019 -1.151
Rendkiviili eredmény 0 0 0 0 0 0
Adozas el6tti eredmény 709 1.474 7.072 11.815 8.491 7.220
Adé -436 -884 -1.215 -2.184 -2.139 -1.809
Megsz(iné tevékenység eredménye 0 0 0 0 0 0
Kisebbségi részesedés -3 -4 -2 -7 -8 -5
Részvényesekre juté netté eredmény 271 587 5.855 9.625 6.344 5.405
Mérleg 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
(IFRS, millié forint, 31/12)
Immaterialis javak 3.492 3.037 2.517 4.731 4.361 4.073
Targyi eszkdz ok 17.785 25.523 25.738 25.686 31.348 36.548
Pénzeszkdzok 2.917 2.505 3.116 2.319 5.036 7.838
Befektetett eszk6z6k 24.195 31.065 31.371 32.736 40.746 48.460
Készletek 233 443 1.077 1.265 1.714 1.535
Kovetelések és egyéb forgdeszkdzok 8.299 9.921 24.634 29.085 32.539 29.148
Egyéb eszkdzok 0 0 0 0 0 0
Pénzeszkozok és egyenértékeseik 4.848 3.455 3.679 9.592 5.034 4,782
Forgéeszk6zok 13.380 13.819 29.390 39.941 39.287 35.465
ESZKOZOK OSSZESEN 37.575 44.884 60.761 72.677 80.033 83.925
Részvényesi toke 5.754 8.540 18.999 28.888 34.591 39.996
Kisebbségi részesedés -4 8 10 17 24 29
HosszU lejaratu hitel 19.710 24.348 20.929 20.363 19.797 19.232
Egyéb hosszu lejarati kotelezettségek 2.049 3.558 3.562 4.425 3.757 4.328
Hosszu lejaratu kotelezettségek 6sszesel 21.759 27.906 24.491 24.789 23.555 23.559
Rovid lejaratd hitel 2.678 930 2.732 420 420 420
Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 7.388 7.501 14.529 18.564 21.443 19.920
Rovid lejaratu kotelezettségek 6sszesen 10.066 8.431 17.261 18.983 21.863 20.340
SAJAT TOKE ES KOTELEZETTSEGEK 37.575 44.884 60.761 72.677 80.033 83.925
Cash Flow kimutatas 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
(IFRS, milli6 forint, 31/12)
Mikddési cash flow 506 5.335 7.381 13.722 6.992 11.407
Befektetési cash flow -12.494 -7.662 -3.487 -3.000 -9.080 -9.080
Finanszirozasi cash flow 14.275 889 -3.681 -4.809 -2.470 -2.579
PENZESZKOZOK ALLOMANYVALTOZASA 2.286 -1.393 224 5.913 -4.558 -252
Marginok & Aranyszamok 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Arbevétel novekedése 36,9% 29,0% 34,2% 92,5% 20,8% -15,6%
EBITDA rata 14,5% 16,4% 29,1% 19,7% 12,9% 14,5%
EBIT rata 6,5% 7,8% 20,2% 15,3% 9,2% 9,6%
Netto profit rata 1,1% 1,8% 13,2% 11,3% 6,2% 6,2%
ROE 5,0% 8,2% 42,5% 40,2% 20,0% 14,5%
ROCE 3,3% 3,5% 19,4% 24,4% 14,5% 11,1%
T6ke arany 15,3% 19,0% 31,3% 39,8% 43,3% 47,7%
Nett6 adéssag 17.541 21.822 19.982 11.191 15.183 14.869
Forgétdke 3.314 5.388 12.129 20.958 17.424 15.125
Felhasznalt t6ke 25.339 33.928 42.553 44.521 53.555 59.222
Készletek forgasi sebessége 81,9 68,3 33,7 51,1 54,5 40,4

Forras: ALTEO, Erste
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Elemzés disclaimer

A jelen befektetési elemzést (a tovabbiakban: Dokumentum) az Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest,
Népfirdd u. 24-26., tev. eng. szam: E-II1/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 Févarosi
Torvényszék Cégbirdsaga; tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
felligyeleti szerve a Magyar Nemzeti Bank (1054 Budapest, Szabadsag tér 9., Tel.: +36 (1) 428 2600, E-mail:
info@mnb.hu, Levélcim: Magyar Nemzeti Bank, 1850 Budapest, honlap: www.mnb.hu)

Jelen Dokumentum befektetési elemzésnek mindsul, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege
az alkalmazandd toérvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag
dijazasban részesiilt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos
kibocsatasanak vezetd szervezlje vagy tars-vezetOszervezbje volt az el6z6 12 hdnapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizardlag annak ajanlas és irdnyar nélkili tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az Osszeférhetetlenségek megel6zésére és elkeriilésére
létrehozott hatékony belsd szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacios korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimi dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbol a célbodl készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tébb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el6allitasaért felelés
elemzéje altal a Dokumentum keltének id6pontjaban birtokolt ésszerl ismeretein alapul, és id6rél idére kilon
értesités nélkul helyesbitheté.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem koételezd jellegli informaciok nyujtasa, és nem mindsil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem min8sul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara vald biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen
Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul szerz6déskotésnek vagy egy értékpapir vagy
pénziigyi eszkdz kereskedési stratégiaba valé belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tamaszkodni,
és ilyenre vald 6sztonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacio, elemzés és
kovetkeztetés altalanos természetli. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely
befektetésrél és annak potencialis kockazatairdl és eredményeirél, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték
egyeéniigényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszk6z hasznaval, adougyi vonatkozasaival, kockazataival és megfeleld
voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem poétolja a befektetSkre és befektetésre vonatkozo értékelést,
sem az atfogd kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénzugyi eszkdznek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jovébeli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovobeli teljesitményre nézve, és az értékpapirokba vagy pénzigyi eszk6zokbe valé befektetés kockazatos és
spekulativ természetl lehet. Minél gyengébb egy vallalat hitelképessége, annal magasabb lesz egy befektetés
kockazata. Nem minden befektetés alkalmas minden befektet§ szamara. Ezért a befektetéknek minden befektetési
dontés elétt ki kell kérnitk tanacsadoik (féleg jogi és addtanacsadoik) véleményét annak biztositdsa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyujtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénzigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsék
az 6sszes kockazatot, valamint alapos vizsgélat utdn dontsenek a befektetés mellett, és legyenek olyan helyzetben,
hogy képesek legyen vallalni a befektetés gazdasagi kimenetelét.

Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a részvényekkel és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szereplé vélemények kulonbézhetnek. A részvénybe fektetdé befektetdk érdekei
kildnb6zhetnek a hiteloldali befektet6k érdekeitdl, hiaba kapcsolddik mindkettd ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviseldit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel6sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feligyel6bizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatdja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem tehet6 semmilyen médon feleléssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kdzvetlen vagy kdzvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznalatédbdl vagy alapulvételébdl adddik. A Tarsasag,
annak vallalatai, képvisel6i és alkalmazottai a térvények altal lehetévé tett mértékben a Vallalat értékpapirjaiban
pozicioval (vagy a Vallalattal kapcsolatos opcidkkal, warrantokkal vagy jogokkal, vagy a Vallalat pénzigyi
eszkdzeiben vagy mas értékpapirjaiban érdekeltséggel) rendelkezhetnek. Tovabba a Tarsasag, annak tarsult
vallalatai, képviselbi és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi
funkciot tolthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitasa, valamint a benne ismertetett pénzligyi eszkdzok, termékek értékesitése bizonyos
jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartasa ezen egyéb jogrendszerek

Erste Group Research — Vallalatelemzés 47. oldal


http://www.ersteinvestment.hu/

Erste Group Research — Vallalatelemzés
ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt. | Utilities
2022. majus 30.

torvényeinek megseértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kerl, kotelesek
tajékozodni ezen korlatozasokrol és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve koételezének fogadija el, és beleegyezik az alkalmazandé szabalyozasok betartasaba.
A jelen Dokumentum és a benne szereplé informaciok, elemzések, magyarazatok és kdvetkeztetések szerzéi jog
védelme alatt allnak. A Tarsaséag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informacié barmikor, elézetes értesités nélkil valé modositasara. Az Tarsasag tovabba fenntartja maganak a jogot,
hogy ne frissitse a jelen Dokumentumban foglalt valamely informaciét, vagy hogy teljes mértékben megszintesse a
frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kotelezd érvényl az esetleges elirasokért
Tarsasag nem vallal felelésséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tébbszordzése, publikalasa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével Ilehetséges. Tovabbi részletek a
www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrol az tgylet
el6tti tajékoztatas keretében” elnevezési hirdetményében.

Erste Group értékelési definiciok

Vétel > +20% célarig
Felhalmozas +10% < célar < +20%
Tartas 0% < célar < +10%
Csokkentés -10% < célar < 0%
Eladas < -10% célar

Célarainkat a részvények fair értékének meghatarozasaval alakitjuk ki, ugy hogy figyelembe vesziink egyéb
fundamentalis faktrokat is és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhato jelentésebb
részvénylgyletet, pozitiv / negativ részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap tavlataban értendd. Minden
ajanlast a részvények jelenlegi alapvetd értékeléséhez viszonyitva kell érteni. Az ajanlas nem a szektor vagy
egyéb referencia “benchmark”-hoz valé relativ elmozdulasra vonatkozik.

Az elmult 12 honapra vonatkozé ajanlasokat az alabbi linken lehet megtalalni:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Tovabbi informaciok

Osszeférhetetlenségi szabalyok:
https://www.ersteinvestment.hu//static/befrt/download/Erste Befektetesi Zrt Uszab 6 Melleklet osszeferhetetlens
eg _20150601.pdf

Osszeférhetetlenségi esetek:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Az elemzés készitése soran hasznalt médszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny
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