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Ujabb el6relépés a tervek megvalésitasa felé

Néhany napja az ALTEO az EEDELYN SOLAR felvasarlasardl allapodott
meg a cég korabbi tulajdonosaival. Ugyan a részleteket teljes mértékben
még nem lehet tudni, de a szlkséges engedélyek megszerzése utan, a
jové év folyaman egy 20 MW teljesitmény( naperémi beruhazast fog
megvalositani a cég.

Ma pedig egy komplex hulladékgazdalkodassal foglalkozo cég, az FE-
GROUP 75,1 szazalékos tulajdonrészénnek megvasarlasat jelentette be az
ALTEO. Az FE-GROUP papir-, fém- és elektronikai hulladék atvételével és
Ujrahasznositasaval foglalkozo cég. A tevékenysége jelen pillanatban nem
koncesszi6 koteles tevékenység s ez varhatoéan igy is marad.

A vételarat egyik esetben sem tette kdzzé a cég, de azt tudni lehet, hogy
mind a két akvizicié a startégiaba illeszkedik, a vételar tekintetében is. Ez
alapjan azt gondoljuk, hogy a naperémi esetében a vételar és a teljes
beruhazas 20 millié eurd, azaz 8 Mrd forint alatt marad, de egyel6re nem
lehet tudni, hogy a naperém(i a METAR alatt, a szabadpiacon vagy éppen
PPA (Power Purchase Agreement = aramvasarlasi szerzédés pl. egy cég
részérdl) keretében fog miikddni. Szerintlink ez a megvaldsitaskor a piaci
elbrejelzések, piaci lehetdségek fliggvénye lesz, de j6l mutatja, hogy
.legrosszabb” esetben is a stratégianak megfeleld megtérilés, 9-12 év
kozott teljesdl.

A FE-GROUP megvasarlasa a stratégia alapjan 4 és 6 kbz6tti megtértilési
idével tortént. Ez szamitasaink szerint, a tavalyi 350 milli6 forint kériili
EBITDA-val szamolva 450-600 milli6 forint kériili vételarat jelent az ALTEO
75,1 szazalékara szamitva, amely alacsonyabb, mint 10-es P/E ratat (7 és
9,3 kézéttit) jelent a tavalyi 86 millié forintos eredménnyel szémolva. Eppen
ezért ezt a lépést is pozitivan értékeljliik, még akkor is, ha relative pici a
teljes cég méretéhez nézve. Ugyankkor fontos el6relépés a
hulladékgazdalkodasi lizletag terén, hiszen ezzel az akvizicioval ez az
lizletag tobb mint megtizszerezi az arbevételét!

Osszességében mind a két hir pozitiv és fontos elérelépés az idén
januarban meghirdetett frissitett stratégia megvalésitasanak iranyaban.
Ugyankkor a korabban publikalt vallalatelemzéstlinkben a jévé évre
2x10MW naperémii beruhazéassal szamoltunk, mig az FE-GROUP relative
kicsi akvizicié. Ezért egyelbre a bejelentések alapjan nincs szlikség a
modelliink feliilvizsgéalatara. Ugyankkor az energiapiaci feszlilt helyzet
fennmaradasa esetén a fundamentalis kériilmények olyan mértékben
valtozhatnak, amely komoly kihatassal lehetnek a cég eredményére is.
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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-I11/324/2008 és 111/75.005-19/2002, cégjegyzékszam: 01-10-041373 Fdvarosi
Torvényszék Cégbirésaga; tézsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde; a tovabbiakban: Tarsasag) készitette. A Tarsasag
feliigyeleti 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 mindsiil, amelyet a Tarsasag befektetési elemzéssel foglalkozé részlege
az alkalmazandd torvények altal biztositott kereteken belll készitette és amelynek elkészitéséért a Tarsasag
dijazasban részesllt. A Tarsasag vagy vele azonos csoportba tartozé mas személy a kibocsaté Vallalat nyilvanos
kibocsatasanak vezet6 szervezdje vagy tars-vezetdszervezbje volt az el6z6 12 hénapban. Jelen Dokumentum
terjesztése el6tt a Tarsasag a Vallalat részére kizarélag annak ajanlas és iranyar nélkuli tervezetét juttathatta el.
Jelen Dokumentum tekintetében a Tarsasag altal az Osszeférhetetlenségek megelézésére és elkerllésére
létrehozott hatékony belsé szervezeti és igazgatasi megoldasai, valamint informacids korlatok leirasa a Tarsasag
Osszeférhetetlenség elkeriilésével kapcsolatos dsszefoglald rendelkezések cimii dokumentumaban olvashatoak,
amely az Uzletszabalyzat mellékleteként elérheté a www.ersteinvestment.hu oldalon. Jelen Dokumentumot a
Tarsasag abbdl a célbol készitette, hogy az elemzésnek alavetett egy vagy tobb vallalatrél (a tovabbiakban: Vallalat)
tovabbi gazdasagi informaciot szolgaltasson. A Dokumentum a Tarsasagnak a Dokumentum el6allitasaért felel6s
elemzéje altal a Dokumentum keltének idépontjaban birtokolt ésszerli ismeretein alapul, és id6rél idére kilén
értesités nélkll helyesbithetd.

A jelen Dokumentum célja kizarélag nem koételezd jellegli informacidk nyujtasa, és nem mindsil befektetési
tanacsadasnak. A jelen Dokumentum nem minésul tovabba ajanlattételnek vagy barmely értékpapir jegyzésére vagy
vasarlasara valo biztatasnak, ilyennek nem képezi részét, és nem is értelmezendd ilyenként; sem a jelen
Dokumentum, sem annak barmely részlete nem szolgalhat alapjaul szerz6déskétésnek vagy egy értékpapir vagy
pénzigyi eszkdz kereskedési stratégiaba valo belefoglalasanak, ilyennel kapcsolatban nem lehet ra tamaszkodni,
és ilyenre vald 6sztdonzésként sem szerepelhet. A Dokumentumban szereplé valamennyi informacio, elemzés és
kdvetkeztetés altalanos természetli. A jelen Dokumentum nem szandékozik atfogd attekintést adni barmely
befektetésrél és annak potencialis kockazatairél és eredményeirdl, tovabba nem veszi szamitasba a befekteték
egyeéniigényeit az értékpapir vagy pénziigyi eszkéz hasznaval, adouigyi vonatkozasaival, kockazataival és megfeleld
voltaval kapcsolatban. Ezért a jelen Dokumentum nem poétolja a befektetékre és befektetésre vonatkozé értékelést,
sem az atfogo kockazatfeltarast; ugyanis minden értékpapirnak vagy pénziigyi eszkéznek mas a kockazati szintje.
Felhivjuk szives figyelmét arra, hogy a multbeli teljesitmények, illetve jév8beli becslések nem nyujtanak garanciat a
jovébeli 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 befekteté szamara. Ezért a befektetknek minden befektetési
dontés elétt ki kell kérnilik tanacsadoik (féleg jogi és adotanacsadoik) véleményét annak biztositasa érdekében, hogy
— a jelen Dokumentumban nyuijtott tajékoztatasra valé tekintet nélkil — az értékpapir vagy pénziigyi eszkdz tervezett
megvasarlasa valéban megfeleljen a befektetdk igényeinek és szandékanak, valamint hogy a befekteték megértsék
az Osszes kockazatot, valamint alapos vizsgalat utan 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 megtestesit értékpapirokkal kapcsolatos
kutatasi jelentésekben szerepld vélemények kuldnbdzhetnek. A részvénybe fektetd befekteték érdekei
kalénbdzhetnek a hiteloldali befekteték érdekeitdl, hidba kapcsolddik mindkettd ugyanahhoz a kibocsatéhoz. A
Tarsasag (beleértve annak elemzéit, képviseldit és alkalmazottait) sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem vallal
garanciat vagy felel8sséget a jelen Dokumentum tartalmanak naprakész, teljes és helyes voltaért.

Sem a Tarsasag barmely vallalata, sem annak barmely Ugyvezetd igazgatdja, feliigyelbbizottsagi tagja,
igazgatotanacs-tagja, igazgatoja, tisztviselbje vagy egyéb alkalmazottja nem tehetd semmilyen médon feleléssé
semmiféle koltségért, veszteségért vagy karért (beleértve a kozvetlen vagy kozvetett karokat és a haszon
elmaradasat), amely barmilyen médon a jelen Dokumentum hasznalatabdl vagy alapulvételébdl adodik. 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, képvisel6i és alkalmazottai befektetési banki szolgaltatasokat ajanlhatnak fel a Vallalatnak, vagy vezetdi
funkciét tolthetnek be a Vallalatban.

A jelen Dokumentum tovabbitdsa, valamint a benne ismertetett pénzigyi eszkdzdk, termékek értékesitése bizonyos
jogrendszerekben korlatozas vagy tilalom ala esik. Ezen korlatozasok be nem tartasa ezen egyéb jogrendszerek
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torvényeinek megsértését jelentheti. Azok a személyek, akiknek a jelen Dokumentum a birtokaba kerl, kodtelesek
tajekozodni ezen korladtozasokrdl és betartani azokat. A jelen Dokumentum elfogadasa révén az atvevé a fenti
korlatozasokat magara nézve kételezének fogadija el, és beleegyezik az alkalmazandé szabalyozasok betartasaba.
A jelen Dokumentum és a benne szerepl6 informaciok, elemzések, magyarazatok és kdvetkeztetések szerzdi jog
védelme alatt allnak. A Tarsasag fenntartja maganak a jogot a jelen Dokumentumban foglalt barmely vélemény és
informacio 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 megsziintesse a
frissitéseket. A jelen Dokumentumban foglalt valamennyi informacié nem kotelezé érvény(i az esetleges elirasokért
Tarsasag nem vallal felel6sséget.

A Dokumentumban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, t6bbszorézése, publikalasa, atdolgozasa,
terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével lehetséges. Tovabbi részletek a
www.ersteinvestment.hu oldalon, illetve Tarsasag ,Az Erste Befektetési Zrt. altal nyujtott szolgaltatasokrol az tgylet
el6tti tajékoztatas keretében” elnevezésl 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, gy hogy figyelembe vesziink egyéb
fundamentalis faktorokat is és a részvényarat befolyasold hireket is (pl. M&A tevékenységet, varhaté jelentésebb
részvényugyletet, pozitiv / negativ részvényhangulatot, hireket) és a célar 12 hénap tavlataban értends. 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 moédszertan:
https://www.erstemarket.hu/oldalak/elemzesi-hirdetmeny

Az ajanlasok megoszlasa:
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml

Az ajanlas aktualizalasa
A Dokumentumban szerepl6 célar a Dokumentum kozzétételének napjatol kezd6dé 12 hdnapos idétavra értendd. A célarat és az ajanlast altalaban az idékozi
beszamolok publikalasakor vagy amikor sziikséges, akkor vizsgaljuk felll.

A rendszeres id6kdzonként megjelend Dokumentumok nevében szerepel, hogy azokat milyen id6kdzénként frissitjik (pl. negyedéves jelentés). Az ezekben szerepld
ajanlasokat is ugyanilyen id6kdzonként frissitjik, kivéve, ha azt masként jeldljik. A 12 honapos célarat nem frissitjik havonta, még akkor sem, ha havi
rendszerességgel megjelené Dokumentumban szerepel.
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