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Annak ellenére, hogy az ipardgi besorolds kdézmd,
véleményUnk szerint az ALTEO egy ndvekedési sztori, igy ajdnldsunk felUlsulyozds.

AZ IPARAG ATTEKINTESE

Az ALTEO iparagi besoroldsa szerint kdézmd, szegmensei magdban foglaljigk az
energiatermelést (elektromos energia és hd, megujuld és hagyomdnyos eszkdzdkkel is), az
energetikai szolgdltatdsokat valamint az energia kereskedelmet.

A ké6zmU ipardg olyan tdrsasdgokat takar, amelyek olyan |étesitményeket birtokolnak,
vagy Uzemeltetnek, amely elekiromos dramot, gdzt, hoét, vizet, vagy egyéb
kézmUszolgdltatdsokat nyUjtanak, vagy dllitanak eld. Megrendeldik mds ipardgak
tarsasagai, kormdnyzatok, dnkormdnyzatok vagy magdnszemélyek is lehetnek. A k&zmU
ipardga erdsen szabdlyozott, amely hatdssal van a mikddésre és az eredménytermeld
képességre is.

Az utdbbi évek technoldgiai fejlédése a kdzmU szektordt is elérte. Mig kordbban az
ipardgat hatalmas, nehezen alkalmazkodd, alacsony hatékonysdgu cégek jellemezték,
mara lehetévé vdlt kisebb erémivek épitése révén decentralizdlt energiaszolgdltatdsok
nyUjtdsa. Ennek legjobb példdja, hogy manapsdg egy hdztartdsnak is lehet
energiapolitikdja, elég csak a hdztetékre szerelhetd napelemekre gondolni. Elmondhatd,

hogy ezt az ipardgat is elérte a technologiai fejlédés.
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AZ IPARAG ERTEKELTESEGE

A kdzmUvek az infrastruktira fontossdga miatt magas tékebefektetést igényld tarsasdgok.
A legtébb tarsasdg magas kulsé forrassal mikoddik, igy érzékenyek a kamatok vdaltozdsdra.
Tovdbbd a részvénypiacok is fontos szerepet tdltenek be, mint forrdsbevondsi lehetdség.
Az ipardg adossag/EBITDA ardnya 3,2 Eurdpdban (a hosszU tavu atlag ift 2,8).

Az EV/EBITDA ardny az eurdpai cégek esetében alacsonyabb, mig az USA-ban jelentésen
emelkedett 2016 év elejetdl. Toértént mindez azért, mert az amerikai tdrsasagok
eredménye csokkent 2015 és 2016-ban, viszont a részvénypiac emelkedése minden
szektorban tovdbb folytatddott, igy a tengeren tUli kdzmUlvek jelentds prémiummal
forognak az eurépai szektortarsakhoz képest.

A kézmU cégek netté EV/EBITDA aranya az USA-ban
és Europdaban
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Az USA tdrsasdgainak P/E ardnya mdr meghaladja a 2008-as valsag elbtti szintet, mig
Eurdpdban ez nem I&thatd, hiszen ott nemis volt szdmottevd dremelkedés a szektorban az
elmult 5 évben.



ALTEO: ELEMZES

2017. DECEMBER 15.

A kozmU cégek netté P/E ardnya az USA-ban és
Eurépdban
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A szektor tdarsasdgai dltaldban magas osztalékot fizetnek, amely miatt a befektetdk
egyfajta jdvedelemtermeld befektetésként tekintenek rdjuk és sokan ez alapjdn értékelik a
cégeket. Mivel a 2008-as vdlsag ota a kamatok alacsony szinten ,stabilizalodtak” ez

felértékelte a kdzmuUvel dltal fizetet osztalék mértékét.

A kozmU szektor osztalékhozam tébblete a 10 éves
dllampapir hozamok felett (%)
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Forrds: Bloomberg, MKB
*Az eur6pai 10 éves hozam a 10 éves német dllampapirhozama
**Az adatok a kdzmU cégek osztalékhozama és a 10 éves allampapir hozama kdzoti kildnbséget mutatjak
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AZ ALTEO CSOPORT ES TORTENETE

Az ALTEO-t 2008-ban alapitottdk Budapesten. A tarsasadg mara egyik vezetd szerepldje a
kézmU szektornak. A tarsasadg magdban foglalja az energiatermelést (elektromos energia
és hd), az energetikai szolgdltatdsokat valamint az energia kereskedelmet. Az energetikai
portfolid megujuld (viz, szél, nap, biomassza, depdniagdz) erémUivekbdl all és mellette
hagyomdnyos (gdz) alapu erémulveket is tartalmaz. A tdrsasdg célja, hogy az
energiatermelést a felhaszndlod kdzelében, decentralizdltan valdsitsa meg.

Az ALTEO 23 erémivet birtokol és ezek 156 megawatt elektromos energiat és 880
megawatt hdenergidt termeltek a legutdbbi évben. Az aldbbi tdbldzat ezeket sorolja fel:

Szél Ipari energiaszolgdltatas
Janossomorija 1,8 MW  BorsodChem erémi 125 t/h (hé)
Acs 20MW  Soproni erémU 56 MWth (h8) / 6 MWe (elektromosség)
P&pakov acsi 20MW  Gydri erémUv ek 51 MWth (hé) / 3 MWe (elektromosség)
Torokszentmiklds 1,5MW  MOL Petrolkémia vizel6készité Uzem 450 t/h (vizelbkészités)

Biogdz Tavhd erémiivek

Debrecen dpdniagdz 0,625 MW  Kazincbarcikai erpémi 58,2 MWth (h&) / 9.6 MWe (elektromossdg)
Nyiregyhdza depdniagdz 0,525 MW Tiszadjv drosi erémd 42,8 MWth (h8) / 6,4 MWe (elektromossdg)
KisUjszallds kisérd gdz 0,143 MW Ozdi erémd 4,8 MWth (h6) / 4,8 MWe (elektromossdg)
Nagykdros 0,7 MW Zugldi erémi 17,1 MWth (h8) / 18,2 MWe (elektromossdg)

Viz Energiaszolgdltatds bevasarlokdzpontokban
Felsédobsza 09 MW  MOM Park 7 MWth (h6) / 1 MWe (elekiromossdg) / 6,1 MWc (hGtési energia)
Gibdrt 0,49 MW Agria Park 1.3MW /1 MWe (elektromossdg)

Biomassza

Tisza Bioterm 0,5 MW

Nap
Domaszék 2 MW

Forrds: ALTEO, MKB

Az ALTEO emellett virtudlis erébmdvet (VPP) is Uzemeltet. A VPP egy olyan informatikai
rendszer, amely egységbe foglalja a tdarsasag erémdveit, igy azok egy egységes, nagy
erémuként jelennek meg. Ez a tdrsasdg ,vezérld kdzpontja”, amely a keresletet és
kindlatot  kiegyensulyozza. A VPP hozzgjarul az elekfromos kereslet és kindlat
kiegyensulyozdsdhoz is a rendszeriranyitd, MAVIR-on keresztUl. A VPP és az erémdvei dltal
az ALTEO képes, hogy magas hozzdadott érték( energetikai szolgdltatdsokat értékesitsen
a kiegyensulyozé piacon, amely igy hozzdjdrul a profittermeléshez.
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Az ALTEO f6 célja, hogy meghatdrozé szerepldje legyen az energetikai szolgdltatdsok, az

energia kereskedelem és a decentralizdlt energiatermelés valamint a hatékony energia
menedzsment terén.

Az ALTEO szegmensei

Az ALTEO egy vezetd ,Smart Energy” szolgdltatd, amely magdban foglalja a kérnyezet
tudatossdgot (modern és megujuld technoldgia), az energia hatékonysdgot (helyi
termelés, veszteség minimalizdldsa, CO2 kibocsatds csdkkentése), valamint a megbizhatd
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energiaelldtdst (magas fokU rendelkezésre dllds, megbizhatd technoldgidk). A tdarsasag
versenyképes daron tud kindini energetikai szolgdltatdsokat a KKV szektornak, mivel
gyorsabban tud alkalmazkodni az igényekhez.

Energiahaté
konysdg

Az Ugyfél
energiastraté
e]fe]fe]

Megbizhatd Klimatudatos
energiaellatds Yele)

A TULAJDONOSI STRUKTURA

A tdrsasdg részvénykibocsdatdsa (IPO) 2010-ben tértént meg, majd a mdsodlagos
kibocsatds 2016-ban. 2017 év végén részvény felaprdzds kdvetkezett, igy a kibocsdtott
részvényszadm 2,1 millié darabrdl 16,4 milic darabra emelkedett. Emellett a tdrsasdg a
vdllalati kdtvények piacdn is aktiv.

A tdrsasag fé tulajdonosa a Wallis Asset Managmeent Zrt., amely a részvények 67,41%-at
birtokolja, a magdntulajdonban 1évé részvények ardnya 20,53%.
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A tulajdonosi struktira

u Wallis Asset Management
m Kézkézhdnyad
Sajat részvény

B Menedzsment

Forrds: ALTEO, MKB

A CEGSTRUKTURA

Az ALTEO-nak 25 lednyvdllalata van, ezek kdzUl a Tisza Bioterm-et 60%-ban birtokolja a
tarsasdg, valamint a Zuglo-Therm tdrsult vdllalkozasnak mindstl, mivel itt az ALTEO
reszesedése 49%.

MegkUlonbdztethetink tovabbd két lizing Ugyletet is: a BC-Therm és a Tisza-WTP. Ezekben
az esetekben az ALTEO-nak nincs hatdsa a varhatd hozamokra és a mikddésére, mert a
dontéseket egy mdasik cég hoz meg, igy az IFRIC 4 szabdlyozds értelmében ezen
tarsasagok a lizing jogi formdjat képviselik. A BC-Therm Ugyfele a BorsodChem (a
szerz6dés 2021-ben fog lejdrani), a Tisza-WTP Ugyfele a MOL Petrolkémia, amely szerz6dése
2027-ben jarle.

A tdrsasag tébb, blue-chip Ugyféllel rendelkezik, a teljesség igénye nélkul: Audi, Heineken,
WING, Borsodchem, MOL.

2015-ben a tdrsasdg felvdsdrolta a Sinergy Csoportot, amely eddig a legnagyobb
akvizicid a cég térténetében.

KOCKAZATI FAKTOROK

Sz&mos kockdazati tényezdét azonosithatunk, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a tarsasdg
mUkddésére, valamint igy a sajat modellinkre, véleményUnkre és a célarra is.

Az energetika és igy kdzmUszektor jelentds dllami, valamint unids szabdlyozds ald esik.
Mindez hatdssal lehet a tdrsasdgok muUkddésére, eredménytermeld képességére. A
szabdlyozdsok vdltozdsa, az addpolitika vdltozdsa jelentésen hathat a mikddésre, elég
csak a magyarorszagi kdzmUaddt emliteni. A tdrsasdg néhdny lednyvdllalat fizet

kézmUadot, igy a Csoport effektiv addterhe 12 és 13% kdzdtt mozog.



v ALTEO: ELEMZES
2017. DECEMBER 15.

A tdrsasdg hitelezési kockdzata alacsony, mivel a nem-fizeté Ugyfelek ardnya elenyészé.
Az ALTEO Ugyféldllomdanya diverzifikdlt, nincs olyan megrendeld, aki a bevétel tdbb mint
10%-at tenné ki egymaga.

Mivel az Ugyfelek nagy része ipari vdllalat (autdipar, napi fogyasztdsi cikkek, vegyipar), a
tarsasdg eredménye pro-ciklikus, azaz a gazdasdg dltaldnos helyzetével egyUtt mozog.
Mindezek ellen a tarsasag hosszU tavy szerzddések megkdtésével fedezi magat.

A tavho szolagdltatds egy alacsony eredményhdnyadu szegmens. A magyar kormdany az
utobbi években tdbb rezsicsdkkentést is végrehajtott, igy a 2018-as vdlasztasi években
sem lehet ennek esélyét figyelmen kivUl hagyni. Azonban a tarsasdg nem kindl kdzvetlendl
tavhdszolgditatdst, igy a rezsicsokkentés elvileg nem befolydsolja a profit alakuldsat. A
tavhdszolgditatds azonban fontos, hiszen az pdrhuzamosan muikddik az elektromos
energiatermeléssel, amely igy sokkal hatékonyabbd teszi a komplett szegmens
teljesitményét.

A tdrsasdg kitett az energiahordozék piaci dranak vdiltozasa felée. A féldgdaz és az
elektfromos energia dra eurdban maghatdrozott, mig a cég hdétermelési drbevétele
forintban, az elekfromos energia eurdban denomindlt. Tovabbd a tdrsasag rendelkezik
forint, eurd és mas devizdban meghatdrozott hitelekkel is, vagyis jelentds FX kitettseget
fedezhetlnk fel, melyet a tarsasdg fedezéssel kezel.

A megujuldé energia termelése erdsen iddjarasfuggd, amelyre a tdrsasdgnak nincs
rahatdsa. Igy a napsitéses és szeles érdk széma, a folydk vizhozama meghatdrozé.
Mindezt a hagyomdnyos gdztizelési erdmivek egyensulyozhatjdk ki.

Magyarorszagon leindul Paks bdvitése (Paks Il.), amely a legfrissebb hirek szerint 2025-2027-
re készUlhet el. Mindez azt jelenti, hogy lesz egy datmeneti idészak, amikor az orszag
energiaexportéré vdlik, ugyanis a termelés kb. 2200 MW-tal névekedhet. Paks I.-et 2030 és
2036 kozo6t dllitjak majd le.

A magasabb energiatermelés azonban pozitiv is lehet, hiszen tobb termelés tébb
kiegyenlitést jelent, amely pozitiv eredményt jelent. Tovabbd az atomerémivek épitése
dltaldban csuszik. Az Economist elemzése szerint az 55 épUld projekt 2/3-a késésben van!
(Franciaorszagban, Finnorszagban, Kindban is), igy az ALTEO is az vetiti elére, hogy a tul-
kapacitds minddssze néhdany évig fog tartani.

A TAMOGATASI RENDSZER

Magyarorszdgon a KAT rendszer (Kdtelezd Atvételi Rendszer) 2002 6ta van hatdlyban,
kisebb vdltozdsok 2008-ban térténtek. A szabdlyozds értelmében a rendszerirdnyitd
(MAVIR) koteles dtvenni a megujuld erdforrdsokbdl szdrmazd nem sajdt felhaszndldsu
energidt, egy a szabadpiacindl magasablb dron.

2016-ban Magyarorszdg adoptdlta a METAR-t (Megujuld és alternativ energiaforrdsokbdl
elédllitott hé- és villamosenergia-atvételi tdmogatdsi rendszer), tovabbd vdllalata, hogy

2020-ra a teljes energiatermelésen belUl a megujuld részardnya 14,65% lesz.

! https://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2017/01/daily-chart-22
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Ennek értelmében a KAT METAR-ra vdltozik. A METAR azonban egy prémium tipusy
differencidlt tdmogatdsi rendszer, vagyis a termeldk szabadpiaci koérilmények kodzott
értékesitik a megtermelt energidt és azzal ardnyosan drtdmogatdsban részestinek.

Az olyan termel8k, akik 0,5 MW alatt termelnek tovdbbra is a KAT-ban maradnak. 0,5 és 1
MW kozétt a termeldk értékesitik az elddllitott energidt, és a prémiumot a kdvetkezd
honapban kapjdk meg. Ebben az esetben az értékesités kdltsége teljesen a termeldt
terheli. 1 MW feletti termeldk esetében (az ALTEO legtdbb projektje ide fog keruini), csak
akkor jar prémium, ha a termeld pdlydazik és nyer.

A KAT-ra pdlydzés utolsd évében (2016) korUlbeldl 2000 MW engedély lett kiadva.
Amennyiben ez mind megvaldsul, az ipardg nem szémit METAR tenderre egészen 2020-ig.

A PENZUGY SZAMOK ELEMZESE

Az ALTEO drbevétele az elmult 9 évben 1 millidrd forintrdl 16 millidrd forintra nétt, amely
40%-0s éves datlagos ndvekedési Utemnek feleltetheté meg. Ugyan ez elmondhatdé az
EBITDA-rél is. A ndvekedés 2014/2015-ben ugrott meg, amikor a tdrsasdg felvdsdrolta a
Sinergy Csoportot.

Bevételek szegmensenként (millié forint)
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Forras: ALTEO, MKB

A Csoportnak tdbb szegmense van, igy az energiatermelés, amely hétermelést nyUjt egy
vagy tobb Ugyfélnek, valamint elektromos dram termelés a piacra, illetve a MAVIR
részére. Ez a szegmens tartalmaz megujuld és hagyomdnyos (gdz) erdémiveket is. A
szegmens tartalmazza a VPP mikddesébdl adodd eredmeényt is.

A KAT szegmens (2017-t8l METAR) a megujulé energiatermelést tartalmazza. Az elmult
evekben a bevétel 60%-a a szélerdmUvekbdl szarmazott, azonban a jévében ez valtozni

fog. Ipardgi elemzések szerint egyre tdbb napelem-erémua kerll megvaldsitdsra.
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Az energetikai szolgdltatdsok egy telies értékldncot tartalmaz az épitéstédl egészen az
Uzemeltetésig (valamint tdarsbefektetéseket is, amennyiben szikséges).

Az energiakereskedelmen belUl a tarsasadgnak lehetdsége van elektromos dramot és gdzt
venni, vagy eladni. Itt a tarsasdgnak nincs kitettsége a lakossag felé, csak a KKV felé. Az
ALTEO egyben HUPX tag is.

Arbevétel szegmensenként, 2016
® Elekiromos daram és
4% 7, r
hotermeles

B Energia
kereskedelem

B Energetikai
szolgaltatasok

B Elekfromos dram
termelés KAT-on belil

" Egyéb

Az izemi eredmény megoszlasa
szegmensenként, 2016

® Elekiromos dram és
hétermelés

H Energia
kereskedelem

B Energetikai
szolgaltatasok

¥ Elekfromos aram
termelés KAT-on belil

" Egyéb

, 4%
Forrds: ALTEO, MKB

2016-ban az drbevétel legnagyobb részét a KAT-on kivUli energiatermelés, valamint az
energetikai szolgdltatdsok (az drbevétel 49% és 23%-a) tették ki. A KAT-on bellli
energiatermelés rendelkezik a legmagasabb mdkédési eredményhdnyaddal, azonban ez
a jovében vdltozhat, mivel szél alapl erémlvek fognak kiesni a rendszerbdl és
naperémuivek kerUlhetnek a helyUkre. Az energiatermelés mUkddési eredményhdnyada
74% o KAT rendszerben és 21% a KAT rendszeren kivUl. Az energetikai szolgdltatdsok marzsa
24,4%, mig a kereskedelem rendelkezik a legalacsonyabbal (kb. 5%), ugyanakkor ez a

szegmens igényli a legkevesebb tékebefektetést is.
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Az iparag EBITDA marzsa 20%, az ALTEO 2016-ban 16%-ot ért el, 2017 elsé félévében pedig
12%-0ot. Az ipardg EBITDA-ja koérUlbelll a GDP és/vagy az inflaciéval egyenértékben tud
néni, igy elengedhetetlen a megfeleld felvasarldsi célpont keresése és taldldsa, amely
soran az EBITDA jelent&sen ndvelhetd.

2017 elsé felében az eredményességet nagyban rontotta a szokatlanul hideg idd,
valamint a szektorban medgfigyelt nagyszdmu karbantartds. A fogyasztok tébb dramot
vettek, igy annak dra felszokdtt. Az ALTEO fedezte magdt, de csak annyira amennyire azt
a multbeli atlagértékek indokoltdk, igy dramot és gdzt kellett vasarolnia a piacrdl, melyek
dra éppen rekordokat dontdtt. Ennek kdvetkeztében az EBITDA 2016 elsé félévéhez képest
29%-kal csdkkent, mikdézben az drbevétel 27%-kal nétt.

Az elekiromos energia termelésére nagy hatdssal van a ,spark spread”, amely az
értékesitett elektromos dram dra és az elddllitdsdhoz szUkséges koltségek (a gdz dra)
k&zoHi kUldnbség.

Milli6 forint 2013 2014 2015

Arbevétel 1090,9 5657,9 4 855,9 5545,7 6172,4 5860,0 10 446,6 13 948,2
Kéltségek, réforditasok 991,4 4817,9 4089,7 4666,2 5187,5 4.8%0,0 8126,0 10 881,7
Uzemi eredmény 99.5 939,9 766,2 879,5 984,9 970,1 2320,6 3066,6
Ertékcsokkenés, amortizdcié 9.1 186,5 166.3 271,1 420,2 404,1 627,4 601,3
EBITDA -88,7 401,8 453,3 591,3 815,6 719.3 13936 2313,6
EBITDA Margin (T12M) -8,13 7,10 9.34 10,66 13,21 12,28 13,34 16,07
Netté eredmény 95,6 69,9 -102,1 951 -57.5 -345,9 1087,4 728,1
Tékebefektetés -161,2 -197.2 -685,9 -312,7 -139,7 -181,2 -206,4 -151,9
Vdllalatok felvasarlasa -671,3 -1 235,1 0,0 -339.5 -97,2 0,0 696.8 0,0

Forrds: Bloomberg, ALTEO, MKB

NOVEKEDESI LEHETOSEGEK

A céget ndvekedési sztorinak véljuk, amely nagyban figg attdl, hogy milyen felvasarlasi
célpontokat sikerll azonositani és megszerezni. A menedzsment nem rendel
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részardny célokkal, de évente 1-3 U] szerzédést, felvasarldst szeretne lebonyolitani. Az
elkdvetkezd két évben 10-15 millidrd forint lehet az eszkdzolt befektetések értéke.

Két fontos Ugyfél, a MOL és a BorsodChem noéveli a kapacitdsait, igy ezek
eredmeénynodveld hatdsu lehet. ValoszinUsithetd a tavhd szegmens bévitése is.

KérUlbelll 300 milliard forintnyi EU forrds haszndlhatéd fel 2020-ig, melyet a menedzsment
folyamatosan monitoroz, tovdbbd figyelemmel kdveti a geotermikus és biogdz
projekteket. A gyors technoldgiai fejlédésnek kdszonhetéen a napelem és a biomassza
erébmuUvekben is nagy felértékeldédési potencidl lehet. A tdrsasdg bdvitheti a VPP
portfoliéjat olyan erémdvekkel, amelyek kilépnek a KAT-bdl, illetve a gdz UzemU er8mUvek
szegmensében is lehetséges bdvités.

A tarsasag alapvetéen Magyarorszdgon muikodik, nem zdrkézna el egy Kelet-eurdpai
terjeszkedés eldl. A menedzsment szerint a nettd addssag/EBITDA ardny 3-4 k&zott lehet és
az optimdlis tékeszerkezet 30% téke, 70% hitelodl dll.

A 2017-2019-es stratégidnak megfeleléen az utdbbi iddszakban tdbb projekt is
megvaldsult, illetve elindult, igy depodniagdz bdvités Debrecenben (300 millié forint),
soproni kazadnberuhdzas (200 millié forint), energiatarolasi celd akkumuldtoros K+F+| projekt
(1,1 milliérd forint), naperédmua és szélerémuU projektek megkezdése (kb. 10 milliard forint).

2017 év végén a tdrsasdg tulajdonosa lett a Domaszék 2MW Kft-nek, valamint két monori
fotovoltaikus projekttarsasdg megvdasarlasardl irt ald szerzédést, melyek megvaldsuldsa
esetén a naperémuivek kapacitdsa tovabbi 4 MW-tal ndvekszik.

A tavoli” jévében az elektromos autdk is nagy lehetdséget jelenthetnek, hiszen azok
téltésének megolddasara is decentralizalt, hatékony tdarsasdgok lesznek képesek. Szikséges
lesz a megujuld erémUvek gdz alapu erémUivekkel vald kiegyenlitése, segitése.

Mivel a kézmlvek eredményének ndvekedése korlatozott, ezért elengedhetetlendl
szUkséges a megfeleld projektek felkutatasa, megvdasarldsa, megvaldsitdsa.

VERSENYTARSELEMZES

Az alabbi tabldzat az ALTEO legfontosabb versenytdarsainak fébb szamait tartalmazza. A
menedzsment 3-4 kdzott nettd addssag/EBITDA és 5-8 kdzotti EV/EBITDA értékkel kalkuldl.
Az optimdlis tékeszerkezet 30% téke, és 70% hitel lehet. A tarsasdg ROIC mutatdja a
versenytdrsakhoz képest magas, azaz béven van tér a befektetett t6ke ndveléséhez.
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AZ EBITDA 3 EVES ATLAGOS NOVEKEDESE
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Forrds: Bloomberg, MKB

A kézmU szolgditatdk dltaldban magas osztalékot fizetnek. A versenytdrsak dtlaga 3,8%,
mig az ALTEO 2,5%-os osztalékhozammal rendelkezik. Fontos még figyelembe venni a
likviditast is, hiszen az ALTEO napi forgalma alacsony, ez mindenképpen diszkontot
generdl.

Alapvetéen az mondhatjuk el, hogy a versenytdrsakhoz viszonyitva az ALTEO drazdsa
megfeleld.
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K

M

ALTEO NYRT 11 399 12,9 NA NA 4,3 NA NA

PGE SA 1788 690 7.3 7.8 7.9 3,5 4,7 4,5
LIETUVOS ENERGIJOS 124 537 NA NA NA 6,4 NA NA

OGK-2 PJSC 250 506 4,2 3.9 3.5 3.9 3,0 )
ENEL RUSSIA PJSC 236 465 7.3 7,5 7,5 3,8 4,4 4,8
CEZ AS 3211 684 14,3 18,7 20,0 58 7,6 7,4
RUSHYDRO PJSC 1567 579 6,2 5,4 4,8 56 4,7 4,3
ELM{ 151 861 NA NA NA 4,1 NA NA

AKSA ENERJI URETIM 165 456 194,0 12,9 NA 1.7 NA NA

AYEN ENERJI AS 70 420 NA NA NA 21,8 NA NA

KOGENERACJA 88 795 NA NA NA 2,7 NA NA

ERG SPA 776 137 19.1 21,9 22,1 7.4 7.8 7.3
A2A SPA 1598 885 14,5 13,9 14,0 9.2 7.5 7,4
HERA SPA 1 438 930 19.1 19,0 18,7 8,1 7) 74
MVV ENERGIE AG 501 014 16,4 16,3 15,7 7.3 8,2 8,1
ALBIOMA SA 191 590 18,7 14,2 13,4 9.2 8,5 8,4
POLENERGIA SA 39 706 NA 10,3 6,5 36,3 4,5 33
VEOLIA 3733793 20,5 17.3 15,6 71 6,2 5.9
ENERGIEKONTOR AG 65178 18,2 18,1 1,3 4,6 6,9 6,7
EDP RENOVAVEIS SA 1802 668 29,5 28,0 23,7 8,2 8,2 7.6
ACCIONA SA 1244 837 15,8 15,2 13,5 59 7.3 6,9
PNE WIND AG-REG 67 483 20,0 28,9 4,5 1,4 9.4 3.9
TERNIENERGIA SPA 9 574 7.2 3,1 10,1 53 3,6
2G ENERGY AG 27 435 19.8 14,8 11,4 8.9 6,5 53
AVENTRON AG 82 681 47,4 41,9 37.5 15,4 13,0 12,5
ATLAG 26,6 16,1 134 85 6,9 6,2

Forrds: Bloomberg, MKB

ALTEO NYRT 11399 17.5% 0,7 20,3% 1,20 38,6% 2,3%
PGE SA 1788 690 8,4% 1,0 34,9% 0,59 -1.3% NA
LIETUVOS ENERGIJOS 124 537 6,2% 2,7 42,8% - 0,06 19.3% 2,7%
OGK-2 PJSC 250 506 6,3% 0,4 19.9% 1,87 26,2% 1.6%
ENEL RUSSIA PJSC 236 465 10.8% 0,7 21,8% 1,32 2,2% 4,6%
CEZ AS 3211 684 4,0% 1.3 29.8% 1,75 -7.6% 6,8%
RUSHYDRO PJSC 1567 579 4,0% 0,8 20,3% 1,00 1,2% 5,8%
ELM{ 151 861 7.7% 0,5 12,9% 0,33 0,4% 6,0%
AKSA ENERJI URETIM 165 456 7.0% 0,7 12.2% 6,61 12.2% NA
AYEN ENERJI AS 70 420 4,2% 2,4 26,4% 13,72 24,2% NA
KOGENERACJA 88 795 12,0% 1,1 35.2% - 0,58 4,8% 8,2%
ERG SPA 776 137 1.5% 2,4 44,6% 2,97 37.8% 3,0%
A2A SPA 1598 885 2,0% 0,9 15,3% 3,79 4,7% 3,0%
HERA SPA 1438 930 5,6% 0.8 15,9% 3,31 7.2% 2,9%
MVV ENERGIE AG 501 014 4,5% 0,4 9,8% 3,00 -1.8% 3,7%
ALBIOMA SA 191 590 3,6% 1.5 34,0% 4,03 0.8% 1,4%
POLENERGIA SA 39 706 -3.7% 0,2 1,3% 18,77 -1.9% NA
VEOLIA 3733793 3,5% 0,5 1M1% 2,98 -6,0% 3,8%
ENERGIEKONTOR AG 65178 12,7% 1,0 35,0% 1,43 21.7% 5,6%
EDP RENOVAVEIS SA 1802 668 5,5% 3.2 73,4% 2,32 8,1% 0,8%
ACCIONA SA 1244 837 3,9% 0,6 23,9% 3,41 3,2% 4,2%
PNE WIND AG-REG 67 483 27,7% 0,8 48,3% = 0,11 83,9% 1,4%
TERNIENERGIA SPA 9 574 51% 0,4 19.2% 7.29 -0.5% NA
2G ENERGY AG 27 435 7.4% 0,5 5,4% = 1,12 -18,4% 2,0%
AVENTRON AG 82 681 1.2% 4,7 68,6% 7.86 69.0% 2,3%
ATLAG 6,7% 12 27,3% 3.5 13.1% 3,6%

Forrds: Bloomberg, MKB

A DCF-MODELL
A DCF modellink alapja a kdvetkezd feltételezéseken alapul:

- az EBITDA 2019/2020-ban szignifikdnsan ndvekszk a beruhdzdsoknak
kdszdnhetben

- Az EBITDA befektetések nélkil az infldcidval, illetve a GDP-vel ardnyosan tud
névekedni

- a tékebefektetések 10-15 millidrd forintot tesznek ki az elkdvetkezd két évben,
utdna a fenntartdsi koltségekkel szdmolunk

- asUlyozott atlagos t6kekdltség 7,7%, melybdl a sajat téke koltsége 16,9%, a hitel
koltsége 3,8%

- az effektiv addkulcs kb. 12,5%
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- avégsd érték (terminal value) az EV/EBITDA 6,5-8-szorosa k&zott stabilizalddik

(millié forint) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1  2017E  2018E  2019E  2020E  2021E  2022E
EBITDA - 88 401 453 591 816 719 1428 2312 1173 1900 2000 2500 2875 2976 3080
Amortizacidé 9 186 166 291 420 404 950 829 284 830 213 1096 1260 1323 1389
EBIT - 97 215 287 300 395 315 478 1483 889 1070 1087 1 404 1615 1653 1691
CAPEX -1432 -832 -686 -652 -237 -181 - 206 - 152 - 143 -4500 -4500 -4500 - 250 - 250 - 250
Adékulcs 12,5% 125% 12.5% 125% 12,5% 125% 12.5% 12,5% 0,0% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Pénzdram -2664  -2566  -2106 2 493 2589 2688

Forrés: ALTEO, Bloomberg, MKB

Piaci kapitalizacié
EV/EBITDA arany
SX 6,5x 8x
4,0% 12982 16779 20576
WACC 7.7% 10305 13493 16681
10,0% 8900 11768 14636
Egy részvény értéke
EV/EBITDA ardny
SX 6,5x 8x
4,0% 792 1023 1255
WACC 77% 628 823 1017
10,0% 543 718 892

Forrds: ALTEO, Bloomberg, MKB



ALTEO: ELEMZES

2017. DECEMBER 15.

JOGI NYILATKOZAT

1. A jelen elemzés/kommentdr a Budapesti Ertéktézsde Zdrtkdrden MOkddd Részvénytdrsasdg (székhely: 1054 Budapest,
Szabadsdag tér 7. Platina torony I. ép. IV. emelet; cégjegyzékszam: 01-10-044764, tovdbbiakban: BET) megbizdsdbdl, a BET és
az MKB Bank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Vdci u. 38.; cégjegyzékszdm: 01-10-040952.; tovdbbiakban: Befektetési
Szolgdltatd) kozott 1étrejott szerzddés alapjdn készilt.

2. A jelen elemzés/kommentdr tartalmdért, kildndsen az abban foglalt informdcidk pontossdgdért, teljességéért, az
elérejelzésekért és kdvetkeztetésekért a BET semmilyen felelésséget nem vdllal, azért kizardlag a Befektetési Szolgdltatd
tartozik felelésséggel. A jelen elemzésre/kommentdrra vonatkozd szerzbi jogok a Befektetési Szolgdltatdt illetik meg, azzal,
hogy a BET jogosult azt felnaszndini, terjeszteni, azonban nem jogosult annak tartalmdat médositani.

3. Ajelen elemzés/kommentdr nem minésUl a befektetési vdllalkozdsokrdl és az drutdzsdei szolgdltatdkrdl, valamint az dltaluk
végezhetd tevékenységek szabdlyairdl szold 2007. évi CXXXVIIL. térvény (tovdbbiakban: Bszt.) 4. § (2) bek. 9. pontja szerinti
befektetési tandcsaddsnak. Ezen dokumentum nem mindsil tovdbbd ajdnlatnak, vagy ajdnlati felhivdsnak az elemzéssel
érintett pénzigyi eszkdz(6k) megvdasarldsdra, eladdsdra, vagy tartdsdra.

4. A kiadvdnyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és
teliességéért az MKB Bank Zrt. felelésséget nem vdillal. A megjelend vélemények a kiadvanyt készité szakemberek sajdt
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk megjelenése esetén kilon értesités nélkll megvdaltozhatnak.

5. Az arfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelmU és megbizhatd
kdvetkeztetéseket levonni. A befektetéknek ondlldan (vagy fuggetlen szakértd igénybe vételével) kell felmémilk és
megértenilk az egyes pénzlgyi eszkdzOk és befektetési szolgdltatdsok 1ényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a
befekteték az adott pénzigyi eszkdzre és a befektetési szolgditatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb
szerzbdéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listdt figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és
informdcidk ismeretében doénthetd el, hogy a befektetés dsszhangban dll-e a befektetd kockdzattlré képességévell
Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrdl!

6. A kiadvdanyban szerepld informdacidk nem minéstlnek vételi vagy eladdsi ajdnlatnak, sem befektetési tandcsaddsnak,
sem befektetésre, szerzédéskdtésre vagy kotelezettségvdilaldsra torténd dsztonzésnek. A kiadvdnyban foglalt adatok
t&jékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Zrt. kizdrja a felelésségét a kiadvdanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald
felnaszndlasdért, igy nem vdllal felelésséget a befektetdé ezen kiadvdnyban foglaltak alapjdn hozott doéntései
kdvetkeztében, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb 6sszefiggésben éré esetleges kdrokért.

7. Az MKB Bank Zrt. jogosult a kiadvdanyban szereplé eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgdltatdsi
tevékenységet vagy kiegészitd szolgdltatdst nyUjtani.

8. Jelen kiadvdany a szerzdi jogrdl szold 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizérélag az MKB Bank Zrt.
elézetes irdsbeli engedélyével lehet azt t6bbszordzni, terjeszteni, egyél mddon nyilvdnossdgra hozni, valamint felhaszndini.
Az MKB Bank Zrt. valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.



