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ALTEO - vétel energetika

Az energetikai beruhazasokkal és szolgaltatasokkal foglalkoz6 ALTEO az elmult évek sikeres
novekedését kovetden ugy dontott, hogy az azonositott 38 milliard forintnyi potencialis beruhazashbol
12 milliard forintnyit ugy valésit meg, hogy mintegy 3 milliard forint értékben friss tokét von be. A
tékeemelés 0j részvények kibocsatasaval valosul meg, ami szamitasaink szerint mintegy 600-650 ezer
darab részvényt jelent az elére meghatarozott 4.600-4.900 forintos kibocsatasi arsavval szamolva.
Megvizsgaltuk ezt a befektetési lehetéséget és az a véleményiink alakult ki, hogy a részvények
megvasarlasaval olyan sztoriba szallhatunk be, melynek soran a vallalati stratégia sikeres
megvalésulasaval parhuzamosan a vallalat értéke és igy varhatéan a részvények értéke is
folyamatosan névekedhet.

Az ALTEO alapvetéen harom lzletaggal rendelkezik: (i) H&- és villamosenergia-termelés szabadpiacra és a
KAT/METAR rendszeren beliil; (ii) Energiakereskedelem és (iii) Energetikai vallalkozas és szolgaltatasok. Mig
alapvetéen az utdbbi a legnagyobb jévedelmezdségl Uzlet, addig az elsé a legnagyobb arbevétell, és a
Virtualis Eréminek (VE) kdszdnhetden a legnagyobb profit termeld Gzletag is egyben. Ennek a szegmensnek
az eredménye a gaz-aram arkilonbozettdl is jelentdsen fligg. Az idei évben a két termék kozotti olld
jelentésen tagult, amely jelen pillanatban néveli a jévedelmezdséget. Ugyanakkor az elkdvetkezd években ez
akér kedvezétlenul is valtozhat.

A tavalyi sikeres Sinergy akviziciét kovetéen a cég mérete jelentésen ndvekedett, és az arbevétel mellett a
készpénztermel6 képessége is 2-3-szorosara emelkedett, amelynek kdszénhetéen jelentés Uj beruhazasokat
tervez a cég, friss t6kére és sajat készpénzre alapozva. A beruhazasoktdl elvart megtériilés 3 és 8 év kozott
mozog. A t6kebevonast kdvetéen a cég 10-14 milliard forint kdzoétti beruhazast tervez, amelynek koltségei ugy
oszlanak meg, hogy mintegy 60-80 szazalék bankhitelb6l, mig a maradék 20-40 szazalék sajat té6kebdl
valosul meg. Sikeres megvaldsulas esetén a cég eredménye jelentésen tovabb ndvekedhet. Ugyanakkor nem
szabad elfeledkezniink arrdl, hogy ezek a beruhazasok szamos kulsé korilménytdl figgnek, igy nincs
garancia a megvaldsulasukra. Mindezek figyelembevételével is azt gondoljuk, hogy érdemes a részvényekbdl
jegyezni és egyltt utazni a jelenlegi tulajdonokkal a stratégia megvalosulasa mentén.

A beruhazasok megtérilése

Tevékenységi teriilet Hvart megtériilési idé

MegUjulé vilamosenergia-termelés (KAT rendszerben) 5-8 év

Energiatermelés (KAT rendszeren kiviil) 3-6 év

Energetikai szolgaltatasok 5-8 év

Energia kereskedelembe eszkozolt befektetés 2-4 év
Azonositott beruhazasok értéke Potencidlis sajat ero sziikséglet

(milli6 Ft) (millié Ft)

= KAT/METAR
rendszerben értékesitett
energiatermelés

1,620

m Piaci alapu
energiatermelés

Energetikai valalkozas és
szolgaltatasok

Forras: Alteo kibocsatasi tajékoztatod
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SWOT analizis

Erésségek és lehetdéségek

Tovabbi terjeszkedés lehetésége

A t6keemelésbdl befolyt Uj t6ke nem csak a t6keszerkezet megerdsitését teszi lehetévé, de tovabbi
terjeszkedés megvaldsitashoz is hozzajarulhat. A tarsasag tobb terlleten is lat terjeszkedési lehetdséget.
Tobbek kdzott az energiakereskedelmi tevékenységet bdvitenék, az ipari energetikai szolgaltatasi piacon Uj
igyfeleket akviralnanak, valamint magyarorszagi, mar miikédé KAT-os erémivek esetleges felvasarlasaban
is gondolkodnak. Az eddig azonositott befektetési és beruhazasi lehetéségek értéke 38 milliard forint. A
tarsasag Uzleti modellje lehetévé teszi, hogy a kiserémdivek is részt vegyenek a rendszerszint(i szolgaltatasok
piacan és arra Uj kiserémiveket kapcsoljanak be.

Eurdpai szintii torekvés a zéldenergia népszeriisitésére

Az Eurdpai Unié célul tizte ki, hogy 2020-ban az EU teriletén megtermelt energia 20%-at megujuld
eréforrasok felhasznalasaval allitsak el6, 2030-ra pedig ennél is nagyobb, 27%-0s arany elérése a cél. A
hazai célkitizés a 14,65%-0s arany elérése 2020-ra, mig 2014-ben 10,2% volt itthon ezek részaranya. Ez
toébb terlleten is terjeszkedési lehetéséget jelent a csoport szamara. Egyrészt sajat korben Uj megujulo
energiaforrason alapulé erémiveket lUzemeltethet a tarsasag. Masrészt az idGjarastdl figgdé erémivek
elterjedése nagyobb szerepet ré a jol szabalyozhatd kiserémiivekre. Harmadrészt az Uj kiserémivek piacot
jelenthetnek az energetikai vallalkozas és szolgaltatasok szegmens szamara is.

A Sinergy csoportban Iévé tovabbi lehetéségek

A Sinergy Kft 2015. majus 4-t6l tartozik a csoportba. Az akvizicidéval egy komplexebb, az tzletagi szinergiakat
hasznositani képes vallalat jott létre. A szinergiak még hatékonyabb kihasznalasabdl tébb Uzletag is
profitalhat, ami a jovében tovabb javithatja a csoportszintli eredményt. A kézéptavu tervek kozt szerepel, hogy
a KAT rendszerbdl kiléps erémiivekkel 2016 és 2018 kdzott tovabb bévitenék a virtualis erémiivet.

KAT/METAR biztositotta stabilitas

A jelenlegi kotelez6 atvételi rendszer (KAT) keretében a megUjulé alapu villamosenergia-értékesités garantalt
aron torténik. A MAVIR koételes a megtermelt mennyiség atvételére, vagyis ezen a piacon az ALTEO
csoportnak nem kell versenytarsakkal szembenéznie. Az Uzletag kiszamithatd, stabil cash-flow termeld
képességgel rendelkezik. Bar az Uj, 2017 elejétsl életbe 1ép8d METAR (megujuld és alternativ
energiaforrasokbol elballitott hé- és villamosenergia-atvételi tamogatasi rendszer) bevezetése versenyt
teremt, de a rogzitett arak miatt a kiszamithaté jovedelemtermelé tulajdonsag nagyrészt megmarad. Az Uj
tdamogatasi rendszerben az artamogatast versenyeztetéssel palyazati uton lehet elnyerni, a megtermelt
energiat pedig a szabadpiacon értékesithetik a vallalatok.

Vezet6 ,,Smart Energy” szolgaltaté

Az ALTEO csoport Magyarorszag vezetd ,Smart Energy” (optimalizalt energetikai megoldasok) szolgaltatoja,
komoly piaci reputéacidval rendelkezik. A csoportszintli diverzifikaciot erdsiti, hogy a tarsasag tdbb
szegmensben is jelen van.

Gyengeségek és veszélyek

50% feletti tulajdonos

A részvénykibocsatast kdvetéen is tobbségi tulajdonos marad a Wallis Asset Management, igy a stratégiai
dontések meghozataldban dontd szava lesz. EbbdI kifolydlag a kisrészvényesek érdekérvényesité képessége
korlatokba Gtkdzhet.

Idéjarasi kockazat
A megujulé energiatermelés esetében explicit moédon kockézatot hordoz az id&jaras, hiszen a szél- és

vizerémlvek termelését is befolyasolhatjdk az id6jarasi kérilmények. 2016 elsé negyedévében példaul a
kedvezétlen szélviszonyok miatt 13%-kal maradt el a szélerémivek termelése és arbevétele az egy évvel

2



®
ERSTE 5 Fokusz 2016. oktober 10.

Investment

korabbi értéktdl. Attételes modon pedig a hémennyiség keresletre gyakorol hatast az idéjaras, ez azonban
inkabb csak az arbevétel soron érezhetd.

Energiahatékonysag miatti keresletcsokkenés

A ndévekvé energetikai hatékonysagu technolégiai megoldasok és az Ugyfelek ndvekvd
energiatudatossaganak hatasa mar az elmult id6szakban is meglatszott, ami a jév8ben is csdkkentheti a hé-
és villamos energia iranti keresletet.

Aram- és gazar alakulasa

Az Uzleti kockazatok jelentds része a villamos energia aranak alakulasatol, illetve az aram- és gazar
killonbozet alakulasatol fligg. Az elmult 5 évet vizsgalva egy negativ trend lathaté az aram araban. Jelenleg
az 1 hénapos hataridds, ugynevezett zsinéraram arfolyama példaul 13%-kal marad el az 5 éves atlagtél. Ezt
azonban alapvetéen kompenzalja az, hogy ha az aramar és a gazar kozotti spread kedvezden alakul.

Profitkoncentraltsag

A 2015-6s pro forma szamok alapjan az energiaszolgaltatasok szegmens bruttd profitja 1,5 milliard forint volt,
ami alapvetéen két csoporthoz, a BorsodChem-hez és a MOL Petrolkémiahoz (TVK-hoz) kapcsolédik. igy
arbevétel szempontbél nem, de eredmény szempontbdl meglehetésen nagy Ugyfél koncentracidval
rendelkezik az ALTEO csoport. Ezeknél a projekteknél az Ugyfeleknek 2018-ban, illetve 2020-ban a
szerz6dés lejarakor lehetéségiik van a kozos erémivekbdl kivasarolni az ALTEO-t.

A tarsasag bemutatasa

A tarsasag f6 tevékenysége a villamosenergia-kereskedelem. A tarsasag energetikai befektetésekkel,
energiatermeléssel és energiakereskedelemmel foglalkozik, hagyomanyos és megujuld energiahordozokat
egyarant hasznosito, diverzifikalt erém{vi portfoliéval rendelkezik. A csoport 6sszesen 22 er6mivi egységet
tulajdonol, illetve Gzemeltet. Erémvi portfélidja 77,75 megawatt villamos energia és 463 megawatt hétermeld
kapacitassal rendelkezik. A tarsasag elsGsorban felvasarlasokon keresztll terjeszkedett és épitette fel
erémivi portfoliojat az elmult években.

Az ALTEO csoport tékéjét 6sszesen 1.750.158 darab, egyenként 100 Ft névértékl, névre szdlo, ,A” sorozatu
dematerializalt térzsrészvény testesiti meg. A tdbbségi tulajdonos jelenleg a Wallis Asset Management Zrt., a
teljes részvénymennyiség csaknem 75,99%-at birtokolja. Ezen tulmendéen jelentbs tulajdonosnak szamitanak
a tarsasag vezet6i, akik egyuttesen a kibocsatott részvények 9,5%-at birtokoljak. Tovabba a sajat
részvényallomany 5,5%. Ennek megfeleléen a kdzkézhanyad rendkivil alacsony, mindéssze 9%, ez azonban
az uj részvények kibocsatasanak hatasara 30-40% kornyékére emelkedhet.



[€)
ERSTE s Fokusz 2016. oktober 10.

Investment

A jelenlegi tulajdonosi szerkezet

Sajat részvény;
5.50%

Kodzkézhanyad;
9.01%

Menedzsment;
9.50%

Tobbségi tulajdonos
(Wallis); 75.99%

Forras: ALTEO, Erste

Az ALTEO csoport els6sorban Magyarorszagon miikoddik, de céljai kdzt szerepel, hogy tevékenységét mas
orszagokra, els6sorban az Eurdpai Unidé tagorszagaira is kiterjessze. A tarsasag els6dleges Uzleti partnerei
nagyvallalatok, kis- és kozépvallalkozasok és kozileti fogyasztok.

Az ALTEO csoport tevékenysége harom f6 kategoriaba sorolhato:

1. Energiatermelés
a. KAT rendszerben értékesitett megujuld vilamosenergia-termelés

b. Piaci alapu energiatermelés, ami magaba foglalja a h6- és villamosenergia-termelést, valamint a
rendszerszintl szolgaltatasok nyujtasat is virtualis erdmuvon keresztul

2. Energiakereskedelem
a. Villamosenergia-kereskedelem
b. Foldgaz kereskedelem
c. Meérlegkdri szolgaltatdsok

3. Energetikai vallalkozas és energetikai szolgaltatasok
a. Erémivek és energetikai berendezések Uzemeltetése és karbantartasa
b. Energetikai véllalkozas és mérndkszolgalat
c. Egyéb szolgéltatasok
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A tarsasag cégstrukturajat szemlélteti a kdvetkez6 abra.

Energiakereskedelem Energiaszolgaltatasok

Bevételek!: 3,106m HUF Bevételek': 2,663m HUF
Brutté profit': 95 m Brutto profit’: 1,545 m

Energiatermelés és Virtualis Erémii

Bevételek!: 8,890m HUF
Brutto profit': 1,374 m
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Megjegyzés: (1) A bevétel és a bruttd profit 2015-6s pro-forma pénzigyi adatokon alapul, a konszolidacio kiszlirése eldit; (2) A Sinergy Energiakereskedd Kft. csak
az ALTEO portfolidjanak termelésével kereskedik (Virtualis erdmi), nem folytat tovabbi kereskedelmi tevékenységet; (3) Az ALTEQ nem konszolidalja, a pénzigyi
Jelentésben lizingbe adott eszkozként van feltintetve

Forras: ALTEO

Az ALTEO csoportnak az egész orszagban vannak erémiivei, de Borsod-Abauj-Zemplén megyében
kiemelkedd a jelenléte, részben a Hernadra és a Tiszara telepitett vizerémiivek, részben pedig az ide
koncentralodo ipar (TVK, BorsodChem) szamara nyujtott szolgaltatasok miatt. A cégcsoport erémiivi
portfolidja a kovetkezd térképen lathato:
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ALTEO EROMUVI PORTFOLIO

¥

Forras: ALTEO

A cégcsoport 2015-ben jelentés eredményjavulast ért el. Mig 2013-ban és 2014-ben is csak nullszaldd kozeli
eredményt tudott felmutatni, addig 2015-ben mar egyértelmiien nyereséges volt a tarsasag, 1,16 milliard forint
eredményt ért el. Ebben kulcsszerepe volt a Sinergy csoport 2015. majusi felvasarlasanak, mely az akviralt
eszk0zOkon keresztil jelentésen megdobta az arbevételt, és kulcsszerepet jatszott az eredmény béviilésében
is. Ezen tulmenden egyszeri tételek is szerepet jatszottak az eredmény alakulasaban.

2015-ben tobb egyszeri tétel is torzitotta az eredmény alakulasat, igy a teljesitmény megitélésekor
érdemesebb a tisztitott eredménybdl kiindulni. Netté értelemben az egyszeri tételek 1,1 milliard forinttal
javitottak az eredményt. A legfontosabb korrekcios tételek:

o 1,46 milliard forint pozitiv hatas a Sinergy csoport felvasarlasa kapcsan elszamolt negativ goodwill miatt

e 326 millié forint rendkivili eszkdzleiras, ami negativan befolyasolta az eredményt

2014-ben az enyhe tél és az E-WIND széler6m{i meghibasodasa, majd karbantartasa is hatraltatta a cég
miikédését, ez mind az arbevételt, mind pedig az eredményt negativan érintette. igy a 2015-ben tapasztalhato
latvanyos javulasban kozrejatszott a 2014-es negativ tényez6k elmaradasa is, bar a béviilés nagyrészt nem
ennek, hanem az el6bb mar emlitett Sinergy tranzakcidénak kdszonhetd.
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A fobb eredménysorok alakulasa (millié forint)

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000 I
0 o -0 _N m

-2,000

Arbevétel Brutto EBITDA Uzemi Adodzas elétti Nettd eredmény
eredmény eredmény eredmény

m2013 ®2014 ®=2015 2015 pro forma
Forras: ALTEO, Erste

A tranzakci6 eredményeként tdbb pénzigyi mutatd is 25%-ot meghaladé mértékben emelkedett, igy 2015-re
elkészitésre kerult a pro forma eredménykimutatas is, ami azt tartalmazza, hogy hogyan alakult volna az év,
ha a Sinergy eszkbzei mar év eleje 6ta a tarsasag tulajdonaban lettek volna. A Sinergy pozitiv hozadékanak
eredményeként a pro forma szamok jelentésen meghaladjak az eredménykimutatés szerinti éves eredményt.

A 2015-6s eredmény alapjan a konszolidacio kisziirése utani arbevétel tekintetében egyértelmi a piaci alapu
hé- és villamosenergia-termelés tulsulya, mely a teljes arbevétel korilbellil 50%-at adja. A masodik
legnagyobb, 30% kordli sullyal a villamosenergia-kereskedelem szerepel, mig a tobbi tevékenység sulya
Iényegesen kisebb, egyenként legfeljebb a 10%-ot éri el.
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Az arbevétel alakulasaa konszolidacio kisziirésével (millié forint)
9,000
m Piaci alapu h6- és energiatermelés
8.000 — (KAT rendszeren kiviil)
m Villamosenergia-termelés
7,000 +— (KAT rendszerben)
= Energetikai véllalkozas és
6,000 — szolgaltatasok
Villamosenergia-kereskedelem
5,000 —
Egyéb tevékenységek arbevétele
4,000 +—
3,000 -
2,000 -
1,000 - —
0 - . .

2013 2014 2015 2015 pro forma
Forras: ALTEO, Erste

Azonban ha a kdzvetlen miikddési koltségeket levonjuk és a brutté eredmény alakulasat vizsgaljuk, akkor mar
teliesen mas képet fest az eredmény Osszetétele. Ekkor mar egyértelm{ien lathatd, hogy a profit legnagyobb
részét az energetikai vallalkozas és szolgaltatasok szegmens éri el a magasabb hozzaadott értéknek és
magasabb profitmarzsoknak kdszonhetéen, annak ellenére is, hogy a csoportszintii arbevétel mindéssze
10%-a szarmazik ebbdl a tevékenységi korbdl, de a bruttdé eredmény kozel felét adja. A 2015-6s pro forma
eredmény alapjan pedig ugyan megdrzi vezetd szerepét a KAT rendszeren kiviil értékesitett hé- és villamos
energia, de aranya az dsszprofiton beltl 31%-ra mérséklédik.

A szegmensek brutté eredménye a konszolidacio kisziirése utan (millio
forint)
1,400 —

m Piaci alapu hé- és energiatermelés
(KAT rendszeren kivdl)
1,200 +— ™= Villamosenergia-termelés
(KAT rendszerben)
m Energetikai vallalkozas és
1,000 +—  szolgaltatdsok
Villamosenergia-kereskedelem

800 T . Egyéb tevékenységek arbevétele
600 —
400 - —
200 - —
0 -
2013 2014 2015 2015 pro forma

Forras: ALTEO, Erste
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A cégcsoport torténete

2008:
2009:

2010:

2011:

2012:

2013:
2014:

2015:

2016:

A tarsasag megalapitasa. A tarsasag megalapitja az ALTEO-Depodniat és az ALTEO-Agriat.

Villamosenergia-kereskedelmi tevékenység elinditasa. A Gydri ErémU és a Soproni Erémi
megvasarlasa az E.On Energiatermeld Kft.-t6l.

A tarsasag tovabb bdéviti megujuld energiaforrasokat hasznosité erémi portfolidjat
Nyiregyhazan és Debrecenben.

Megalapitjak az ALTEO Energiakeresked6t. 571 millié forint értékben kotvényt bocsat ki a
tarsasag.

Zart korben 500 millié forintnyi, 2014-ben lejardé kotvényt bocsat ki a cégcsoport. A tarsasag
megvasarolja a szélerébmiiveket Uzemeltetd6 WINDEO-t és VENTEO-t a Raiffeisen
Energiaszolgaltaté Kft-tél.

A tarsasag megszerzi a szélerémivet Uzemeltetd E-WIND-et.

A tarsasag tobb koétvénykibocsatast is végrehajt. Névértéken szamitva dsszesen tébb, mint
3,5 milliard forint értékben kerll sor 3 és 5 év kodzotti lejarattal rendelkezé kdtvények
kibocsatasara.

A Sinergy csoport akvizicidja és integracioja, ezzel egy komplex energetikai szolgaltatasokat
nyujté csoport jon létre. A tranzakcioé értéke nagysagrendileg 900 millié forint. Menedzsment
Osztonzési célbdl a Sinergy jegyzett t6kéjének 20%-at megtestesitd Uzletrészt értékesitenek,
igy az ALTEO csoport részesedése 80%-ra csokken.

Nem pénzbeli vagyoni hozzajarulas formajaban végrehajtott tékeemelést kdvetéen az ALTEO
csoport ismét a Sinergy 100%-os tulajdonosava valik. A Sinergy menedzserei pedig az
ALTEO csoportnak valnak részvényeseiveé, ezzel egységessé valik a menedzsment
Osztdnzési rendszere is.
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Fokusz 2016. oktober 10.

Ifj. Chikan Attila
vezérigazgato

e Atarsasag alapitasa, 2008 marciusa 6ta az ALTEO vezérigazgatdja
e Korabban 6t éven keresztiil volt az EETEK Holding befektetési igazgatoja

Papp Tamas
altalanos vezérigazgaté-helyettes

e 2015 juniusa 6ta az ALTEO csoport altalanos vezérigazgato-helyettese
e Korabban a Sinergy Kft. Ugyvezetd igazgatdjaként dolgozott

Bodé Sandor
pénziigyi igazgato

e Pénzligyi igazgato, 2014 decembere 6ta dolgozik az ALTEO
Energiaszolgaltatd Nyrt.-nél

e Az ALTEO elé6tt a VPP Energy cégcsoport pénzlgyi igazgatéjaként
dolgozott 2011-t6l

Késa Andras
kontrolling igazgaté

e 2015 juniusa 6ta dolgozik az ALTEO Energiaszolgaltaté Nyrt-nél kontrolling
igazgatoként
e Korabban 7 évig volt a Sinergy pénzigyi igazgatéja

Kovacs Domonkos
M&A és tokepiacok igazgatoé

e M&A és tékepiacok igazgatoként 2012 marciusa 6ta dolgozik az ALTEO-nal

e 2008 aprilisatol 2011 marciusaig a Deloitte Zrt. pénzigyi tanacsadasi
részlegén a vallalatértékelési és pénzigyi modellezési Uzletag vezetbjeként
dolgozott
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A szegmensek bemutatasa

A KAT rendszerben értékesitett, megujulé alapu energiatermelés

A tevékenység keretében a leanyvallalatok sajat tulajdonu, vagy harmadik féltél bérelt erémivekben megujuld
energia felhasznalasaval villamos energiat termelnek, amit az orszagos halézatba taplalnak be. A KAT
rendszer keretében a megujulé és alternativ energiaforrasokbdl eléallitott villamos energia atvétele tamogatott
aron torténik.

2016. junius 23-an megjelent a megujulé energiaforrasbol termelt aram kotelezé atvételi és prémium tipusu
tamogatasardl szolé rendelet. Az Uj szabalyozas 2017-tel 1ép életbe, és az eddigi KAT rendszer helyett
bevezeti az (j METAR rendszert, mely a megujuld és alternativ energiaforrasokbdl el@allitott hé- és
villamosenergia-atvételi tamogatasi rendszer roviditése.

Az Uj szabalyozasban az 1 MW feletti, megujulé energiat hasznald erémivek az artamogatast palyazaton
nyerhetik el, az aramot pedig a szabadpiacon értékesithetik, vagyis egy versenyeztetéses ajanlattételi eljaras
jon létre. A palyazaton kioszthaté mennyiségeket a METAR miikddtetésének keret-feltételeire vonatkozd
miniszteri rendelet rogziti majd éves bontasban 5 éves intervallumokra, mely mennyiségek évente
felilvizsgalatra keriilnek. A METAR-ban elnyerhet6 tamogatasok legfeliebb 20 évre szélnak majd.

Az Uj szabdlyozads azoknak a piaci szerepléknek kedvez, akik magasabb piaci arat tudnak érvényesiteni,
illetve akik a tamogatott idészakot kdvetéen jobban tudjédk hasznositani az er6muvet. Varakozasunk szerint az
ALTEO a meguijuld, METAR rendszerben lizemeltetett erémiiveket is be fogja kapcsolni virtualis erémavi
portfolibjaba, igy prébalva meg magasabb értékesitési arra szert tenni, ami versenyelényt jelenthet szamara.

A csoport megujuld energia portfolidjaban vannak szél- és vizer6mivek, illetve az id&jarastol fliggetlen,
depdniagazt hasznosité erémivek is. Utdbbi esetben a hulladéklerakdkon képz8dd gazt hasznositjak villamos
energia eléallitasara.

A szegmens aranya az arbevétel és a brutté eredmény tekintetében sem szamottevd, azonban a jov6ben
jelent6és kapacitasbdvitést készul a tarsasag végrehajtani. A 2015-6s ndvekedést az okozta, hogy a Sinergy
tranzakcioval két vizerdmvel bévilt a portfolié.

A KAT rendszerben értékesitett, me gujulé alapt energiatermelés szegmens
eredménye
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Forras: ALTEO, Erste
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2015-ben az atlagos atvételi arak csdkkenését a termékmix megvaltozasa okozta, ugyanis a portfolidba
bekertiltek vizerémivek is, melyek alacsonyabb fajlagos bevétellel rendelkeznek az alacsonyabb atvételi ar
miatt. A vizerémUvek megjelenésével magyarazhatd, hogy a villamosenergia-termelés bdviilt.

A KAT rendszerben értékesitett villamosenergia-termelés és fajlagos bevétel

34.2 35,000
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B Fajlagos bevétel - ezer forint/MWh (bal tengely)

Villamosenergia-termelés - MWh (jobb tengely)

Forras: ALTEO, Erste

A szegmenshez a kdvetkezd er6miivek tartoznak:

o Acsi és papakovacsi szélerémiivek
e Janossomorjai szélerémi

o  Torokszentmikldsi szélerémi

e Felsédobszai vizerémi

e  Gibarti vizerém(

e Debreceni kiserdmi (deponiagaz)
e Nyiregyhazi kiserémi (depdniagaz)

Piaci alapu (KAT rendszeren kiviili) energiatermelés

Jellemzéen foéldgaz felhasznalasaval villamos energiat és hét termelnek, melyet az orszagos halézatba, vagy
ipari fogyasztok részére kdzvetlenll értékesitenek. A gadzmotorok egyszerre éllitanak el villamos energiat és
h&energiat is, utébbi kapacitdsokat gazkazanok is kiegészitik.

Ehhez a szegmenshez tartozik a Sinergy Energiakeresked6 és az ALTEO csoport egyes villamosenergia-
termel® kapacitasait 6sszefog6 virtualis erém is, ami rendszerszintli szolgaltatasokat nyujt a MAVIR részére.

A virtualis erdm lehetdvé teszi, hogy a kiserémuivek egységesen iranyitva, 6nallé entitasként kezelheté nagy

termel6ként tudjanak mikodni. Ennek elénye, hogy a rendszerbe kapcsolt kiserémiivek is megjelenhetnek a

rendszerszintl szolgaltaték piacan. A Sinergy Energiakeresked® akvirdlasaval lehetévé valt az ALTEO

csoport kiserdm(iveinek bekapcsolasa a virtudlis erémibe. A virtualis erém( kereskedelmi és termelési
12
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szabalyozéként is miikddik, iranyitja az erémivek vilamosenergia-termelését és 6sszehangoltan értékesiti az
elSallitott villamos energiat. A rendszerbe kapcsolt kiserémUvek alkalmasak arra, hogy a rendszerszinti tul-,
illetve alultermelést kezelni tudjak, igy egy magas hozzaadott értéki piacon mikddhetnek, ami az atlagosnal
kedvez8bb megtérilést tesz elérhetdve.

A Virtualis Erém( portfolié 2016 elsd félévében 14, kapcsoltan hét- és villamos energiat termel6 kiserémi
egységgel, 6sszesen mintegy 50 MW beépitett villamosenergia-termel® kapacitassal rendelkezett. A portfélié
kibdvitésének technolégiai akadalya nincs, pénzigyi vonatkozasa pedig elenyészd.

Kiskereskedelmi tevékenységet a Soproni Erém(itél eltekintve nem végeznek, de ennél az erdminél is csak
kismértékil a lakossagi fogyasztok kiszolgalasa, raadasul ennek megsziintetését mar kezdeményezték is.

2015-ben nagyot ugrott a szegmens arbevétele, ennek oka a Sinergy akvizicié altal a csoportba Ujonnan
bekerild gazmotorok és gazkazanok miatt megugré kapacitas volt. Kilénésen a hétermelésre igaz, hogy
szezonalis okok miatt a negyedik és az els6 negyedévben magas az arbevétel és a profitabilitas is. Ennek
megfeleléen a pro forma szamok Iényegesen meghaladjak a tényleges 2015-0s eredményt.

Az 0j gazmotorok és kazanok megnovelték az arbevételt
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Forras: ALTEO, Erste

A nagyobb arbevétel magaval huzta az brutté fedezet is, ami 2015-ben tdbb mint megduplazodott. A 2014-
ben elért 497 millié forintrol 964 millio forintra emelkedett, annak ellenére is, hogy a marzs némileg csokkent.
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Az arbevétellel egyiitt n6tta brutté fedezetis
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Forras: ALTEO, Erste

A szegmenshez a kdvetkezd er6mivek tartoznak:

e Gybri erémi

e Kazincbarcikai er6mi

o Ozdierémi

e Soproni erém

e Tiszaujvarosi fit6er6mi

e Agria Park kiserémi (Eger)
e  Zugloi er6mi

e MOM Park (Budapest)

o Kisujszallasi kiserém

e Tiszaujvarosi kisérleti biomassza kazan
e Virtualis erémi

Energiakereskedelem

A tarsaséag villamosenergia-kereskedelmi tevékenységének keretében kizarélag a szabad piacon értékesit
villamos energiat. Ugyfélkdre elsésorban irodahazakbdl, bevasarlokézpontokbdl, ipari parkokbdl, illetve KKV-
kbdl all. A tarsasag jogosult lakossagi fogyasztok ellatdsara is, azonban ezzel érdemben nem foglalkozik. A
vevli kor bévilésének koszonhetéen 2015-ben a tulajdonosi kor szamara értékesitett villamos energia mar
csak a teljes értékesitett mennyiség 20%-at tette ki.

Foldgaz kereskedelmi tevékenységét varhatéan 2016. oktdber 1-jével kezdi meg a tarsasag. A tervek szerint
ugyfélkore a villamosenergia-kereskedelmi partnerek kozil kertilhet majd ki.

Mivel az energiakereskedelmi tevékenység csak minimalis mértékben érinti a lakossagi Ugyfeleket, igy a rajuk
vonatkoz6 arszabalyozasok sem érintik érdemben az ALTEO csoportot.
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Az uzletadgban jelentés a rendszerhaszndlati dijelemek aranya, amelyek atfoly6 tételként jelennek meg mind a
bevételi, mind raforditas oldalon. Az ilyen rendszerhasznalati dijelemeknek nincs hatasa az eredményre, de
ndvelik a bevételi és a kiadasi oldalt is. Nagysagrendileg 20% azon felhasznaldk aranya az arbevételen belill,
ahol a rendszerhasznalati dijak fizetése a tarsasagon keresztil torténik, ez magyarazza az uzletag alacsony
marzsait.

A rendszerhasznalati dijak cs6kkentik a marzsot
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B Villamosenergia-kiskereskedelem arbevétele B Villamosenergia-kiskereskedelem raforditasai
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Forras: ALTEO, Erste

A bruttd arrést a szabdlyozdi kdrnyezet valtozdsa és az aktudlis piaci viszonyok alakitjak, ezért az arrés
hirtelen tud valtozni. A tarsasag kozlése szerint a 2015-6s és a 2014-es brutté arrés a varakozasok normal
intervalluman belul alakult.
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Voaltilis fajlagos brutté eredmény
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Forras: ALTEO, Erste

Energetikai vallalkozas és energetikai szolgaltatasok

Az Uzletag hosszu tavu szerzédések keretében latja el egyes idegen tulajdonu energetikai létesitmények,
valamint a csoport sajat tulajdonaban all6 egyes er6mivek Uzemeltetési és karbantartasi feladatait. A
karbantartasi tevékenység keretében a szikséges alkatrészcseréket és felujitdsi munkalatokat, valamint a
rendkivili meghibasodasok elharitdsat végzik. A csoport szolgéltatasait veszi igénybe példaul a TVK és a
BorsodChem erémive is.

Az erbmivek Uzemeltetésén és karbantartdsan tul a tarsasag energetikai beruhdzasokkal és fejlesztésekkel
kapcsolatos mérndki és kivitelezési szolgaltatdsokat is nyujt az tugyfelek részére. Jelenleg egy Uj kazantelep
létesitését végzik a MOL Petrolkémia Zrt. részére, az atadas 2107-ben varhaté.

Ez az lzletag a Sinergy csoport felvasarlasat megel6z8en minimalis szerepet jatszott, igy az egy évvel
ezel6tti tranzakcid hatalmas névekedést generalt. Itt keril feltiintetésre a lizingbe adott eszk6zok utan jard
kamat is. A raforditasok legnagyobb részét az emberi eréforras és az igénybevett kiilsé szakértéi munkak
teszik ki.
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Most mar kiils6 szolgaltatastis nytjt az Alteo csoport
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Elékészités alatt allé projektek

A tarsasag és annak leanyvallalatai is tobb projekt elékészitésén dolgoznak, azonban nem garantalhaté, hogy
a tervek ténylegesen meg is valosulnak. A tajékoztaté alapjan az el6készités alatt allé ligyletek mindegyike
megujulé energiahordozékra épulé erbmi megvaldsitasat célozza. Jelenleg a kovetkez8 projektek allnak
elékészités alatt:

o Kecskeméti naper6mi (Graboplastnak egy 140 KW-is kiser6m)
e Debreceni depdniagazos erédm Il. Gteme (499 KW kiseré6mi)

e Kazincbarcikai biomassza tizem (18MW)

e Tiszaujvarosi biomassza projekt (18 MW)

e Balassagyarmati biogaz eréma (1 MW)

e Gibarti vizer6mu rekonstrukcio
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Piaci helyzet, a csoport versenyhelyzete

2014-ben a Magyarorszagon megtermelt villamos energia 34,6%-at fosszilis energiahordozét felhasznald
erémivek, 52,4%-at a paksi atomerédmi, 9,6%-at megujulé energiaforrasokat, 0,6%-at hulladékot, 2,6%-at
pedig egyéb energiaforrasokat hasznalé erémiivek termelték. Az EU-s iranyelvek miatt 2020-ra az
energiafogyasztds 13%-at megujuld energiaforrasok felhasznalasaval kell megtermelni. A 2010-es
kormanyzati terv még ennél is magasabb, 14,65%-o0s aranyt tizott ki célul.

A meguijulé energiat felnasznalé erémiivek finanszirozasa jelenleg a KAT rendszerben térténik, melynek
helyét 2017 elejétél atveszi az Ugynevezett METAR rendszer, annyi kiegészitéssel, hogy a mar KAT
rendszerben m(ikddé vallalatok valaszthatnak a tamogatasi rendszerek kdzott. Az METAR rendszerben a
meguijulé eréforrast hasznosité erémivek piacon, piaci aron értékesitenek, és a miikodési tamogatast a piaci
referencia aron felll fizetett felarként, prémiumként kapjak, melyet aukcion kell elnyernilk, vagyis a
ténylegesen realizalt 6sszbevétel projektenként eltéréen alakulhat.

A kil6nb6z6 miikddési terliletek esetén nagyon kiilénb6zd a piac jellege, és ebbdl kdvetkezéen nagyon eltérdé
a verseny jellege is.

e Az id6jarasfiggé megujuld energiaforrast hasznositdé erémivek elterjedésével és az igazan nagy
zsinéraram felhasznalok hattérbe szorulasaval parhuzamosan egyre nagyobb igény mutatkozik a
hatékonyan miikddtethetd, rugalmas energiatermelési és energiatarolasi megoldasokra. Ezen a tertleten
a virtualis erémivek a konnyl szabalyozhatésag miatt jol pozicionaltak.

e A KAT rendszerben értékesitett, megujulé alapu villamosenergia-termelés esetében példaul abszolut
nem beszélhetink versenyrdl, hiszen a MAVIR meghatarozott tdmogatott &ron kételes éatvenni a
megtermelt villamos energiat, vagyis a termel6k végtelendl rugalmatlan kereslettel szembesilnek. Ez
azonban a METAR bevezetésével a korabban leirt médon véltozni fog.

e Az ALTEO csoport a jovében nem kivanja folytatni tevékenységét a tavhészolgaltatéi piacon, ezért a
csoport egyetlen ilyen tevékenységet végz6 tagja, a Soproni Erémi kezdeményezte a tavhdszolgaltatasi
tevékenységének megszintetését, helyette csak az ipari és kereskedelmi fogyasztok ellatasara fog
koncentralni, ami egyedi hosszu tavu szerz8dések alapjan torténik. llletve tdvhétermel6i minéségében
tovabbra is aktiv marad.

¢ A rendszerszintli szolgaltatasok piacan az ALTEO csoport erémiivei sajat vagy mas virtualis erémuvel
jelennek meg a piacon, és nagy kapacitassal rendelkezd, jol szabalyozott erémivekkel versenyeznek.
Megrendeldi oldalon a termék jellegébdl és a jogi szabalyozasbdl fakaddéan a MAVIR monopolhelyzetben
van, mert a szabalyozasi tartalékok biztositasa a MAVIR, mint rendszeriranyité feladata
Magyarorszagon. A kiegyenlit§ szabalyozas érdekében beszerzendd tartalékokra a MAVIR
meghatarozott id6k6zonként tendert ir ki. Ezeken a tendereken az ALTEO csoport is részt vesz.

e Az energetikai létesitmények Gzemeltetése és karbantartasa piacan nagyszamu vallalkozas van jelen,
igy erbés verseny jellemzi ezt a tertletet. A teljes magyar villamosenergia-termel8i kapacitas alapjan az
ALTEO csoport Uzemeltetési és karbantartasi tevékenysége 1% alatti piaci részesedést jelent. Kizérolag
a kiserém{(iveket figyelembe véve pedig 2-5% kozotti a piaci részesedés nagysaga.

e Az energetikai vallalkozasok és mérndkszolgaltatasok piacan szamos vallalat tevékenykedik, azonban
atfogd, komplex szolgaltatast minddssze néhany képes nyujtani. A menedzsment megitélése szerint
minddssze 2-3 jelent8s versenytarsuk van jelenleg a piacon. Ezen a tevékenységen belll az ALTEO
csoport elsédleges tgyfélkore a kozepes és nagyméretii vegyipari és élelmiszeripari vallalatok.
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2016. I. féléves eredmény

A 2016. |. féléves eredményt nagyban befolyasolta a Sinergy cégcsoport integralasa, ami tavaly a masodik
negyedévben valdsult meg, igy ennek megfeleléen hatdsa a bazisidészaki ertékékben csak részben, a majusi
€s juniusi hdnapokban szerepel.

Az els6 félévben az arbevétel 6,8 milliard forintra bévilt, ami 68%-os emelkedésnek felel meg. Ennek 6 oka a
Sinergy megvasarlasa, melynek hatasaként az arbevételi szerkezet is atalakult. A hé- és villamosenergia-
kereskedelem aranya csokkent az arbevételen belll, mikbézben a villamosenergia-termelés részaranya
emelkedett. A Sinergy megvasarlasaval egy Uj, a tarsasag tevékenysége kozt korabban nem szerepld
szolgaltatas, a kuls6 erémiveknek nyuijtott lzemeltetési és karbantartasi szolgaltatasok is megjelent.

A bévul6 arbevétel és az emelked6 bruttd eredmény ellenére az adézas elbtti eredmény és a netté eredmény
is visszaesett. Ennek oka, hogy a bazisid6szakban 1,46 milliardnyi egyszeri bevétel keletkezett negativ
goodwill elszamolasabdl, ami a mostani félévben nem ismétlédott meg.

A csoport 2016. junius 30-an 6t évvel meghosszabbitotta az Audi Hungaria Motor Kft.-vel kotott
h&szolgaltatasi szerz6dését. Ezzel dsszefiiggésben a csoport attekintette termel6 kapacitasait, és dsszesen
198 millio forint értékben selejtezett le eszkdzoket, illetve szamolt el értékvesztést azokra az eszkdzeire,
amelyek a jovében mar nem szikségesek a szerzédések teljesitéséhez.

A féobb eredménysorok alakulasa 2016. I. félév (millié forint)
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A tranzakcio bemutatasa

A tarsasag az Uj részvények kibocsatasa utjan 3 milliard forint értékben tervez forrast bevonni, amelyet
els6sorban tervezett befektetéseinek finanszirozasara, tovdbba mérlegszerkezetének er8sitésére kivan
felhasznalni. Tuljegyzés esetén az Uj részvények kibocsatasan tul értékesitésre felajanlott részvények is
allokélasra kerulhetnek. Az Uj részvények értékesitése két részbdl tevédik 6ssze: a nyilvanos és a zartkorl
értékesitésbdl.

A nyilvanos és a zartkdr( értékesités soran egyittesen 6sszesen maximum 900.000 darab részvény kerdl
értékesitésre azzal a megkodtéssel, hogy a Wallis Asset Management még a megszerezhetd részvények
maximalis szamanak értékesitése esetén is legalabb tdbbségi részesedést (50%+1 részvényt) fog megtartani.

Az értékesitési ar a befektet6k altal a zartkorl értékesités soran leadott ajanlatok alapjan, a zartkor(
értékesitési idészak utolsé napjan kerll meghatarozasra. Ez az ar vonatkozik a nyilvanos értékesités soran
leadott jegyzési igényekre is, annyi megkdtéssel, hogy a nyilvanos értékesitési ar csak az elézetesen rogzitett
arsavon belul alakulhat. Ennek alja 4.600 forint a maximalis értékesitési ar pedig 4.900 forint.

A nyilvanos értékesités soran 25.000 és 300.000 darab részvény kozotti mennyiség kerilhet kibocsatasra.
Amennyiben az értékesités soran kevesebb, mint 300.000 részvényre adnak le jegyzési megbizast, akkor a
nyilvanos értékesités soran leadott részvényigénylések teljes mértékben kielégitésre kerlilnek. Tuljegyzés
esetén kartyaleosztasos modszerrel kerilnek allokalasra a részvények.
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A tékeemelésbdl befolyt 6sszeg felhasznalasa

Az Uj részvények kibocsatasaval bevont téke els6sorban Uj beruhazasi projektek sajat erd igényének
biztositdsahoz sziikséges. A tarsasag célja, hogy a projektek atlagos sajat t6ke igénye 20% és 40% kozott
legyen, a maradék 60-80%-ot pedig idegen forrasbdl (hitel, kotvény, palyazati forras) egészitse ki. A
menedzsment varakozasa szerint a beruhazasokra fordithaté forrasok nagysagrendje 10-14 milliard forint
korul alakulhat 2018-ig. A cég altal kdzzétett elvart beruhazasi megtérilési ratak és a potencidlis beruhazasi
lehetdségek megoszlasa alapjan a beruhazasok 1,5-3,5 milliard forint kozotti EBITDA novekedést
okozhatnak.

A tarsasagtol kapott tajékoztatas alapjan a 2017-ben lejaré kordlbelil 3 milliard forintnyi kotvény
refinanszirozasara készil a tarsasag.

A tarsasag altal elvart megterilesi idoket a kovetkezd tablazatban foglaltuk 0ssze. Az elvart megtérulési id6
kiszamitasakor az egyes beruhazasoknal az egyszeri kiadasoktdl tisztitott EBITDA van figyelembe véve. Igy
az elvart megtérilési id6 a kdvetkezd képlettel hatarozhatd meg:

Elvart megtérilési id6 = befektetés teljes megvaldsitasi kdltsége vissza nem téritendd tdmogatasok nélkul
normalizalt éves EBITDA

A beruhazasok megtériilése

Tevékenységi teriilet Elvart megtérilési idd
Megujulé vilamosenergia-termelés (KAT rendszerben) 5-8 év
Energiatermelés (KAT rendszeren kiviil) 3-6 év
Energetikai szolgaltatasok 5-8 év
Energia kereskedelembe eszkozolt befektetés 2-4 év

Forras: ALTEO, Erste

A tarsasag tobb befektetési és beruhazasi lehetéséget is azonositott, melyek beruhazasi értéke kozel 38
milliard forint, sajat erd igénye pedig nagysagrendileg 12 milliard forint. Ezen 6sszegek uzletagankénti
bontasat a kdvetkezd &bra mutatja. Ahogy az &bran is lathatd, a beruhazasi terveket a KAT/METAR
rendszerben értékesitett energiatermelési eszk6z0k domindljak, a teljes beruhazasi érték 52%-at ebben a
kategoridban azonositottdk, és ahogy a folyamatban Iév§ projektek bemutatdsandl lathattuk, jelenleg a
tarsasag csak ilyen jellegii projektek el6készitésén dolgozik.

Potencialis beruhazasi lehetéségek megoszlasa
beruhazas értéke (kiilsé kor), sajat er6 szitksége (bels6é kor)

m KAT/METAR
rendszerben értékesitett
energiatermelés

= Piaci alapu
energiatermelés

Energetikai valalkozas és
szolgaltatasok

Forras: ALTEO, Erste
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Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszl6 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6téink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-11l/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagség: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Térsaséag) altal hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, de
azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre valo
Osztbnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladasara vonatkozé felhivasnak vagy ajanlatnak. A tékepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulasat olyan tényezbk alakitjak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befektet6 altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, t6bbszérézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése kizarélag a Tarsasag el6zetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, tgyletek el6tti tajékoztatasrol sz6l6
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fliggetlenségének elémozditasat célzé jogi kévetelményeknek megfelel6en késziilf, nem
vonatkozik ré a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megelézé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.

A fenti informaciok nem teljeskériiek, a részvényjegyzés részletes feltételei és a befektetési déntés meghozatalahoz sziikséges tovabbi
informaciék az ALTEQ részvények nyilvanos forgalomba hozatalaval kapcsolatos tajékoztatdban részletesen megismerhetéek. A
tajékoztatd megtekintheté a kibocsaté és a forgalmazdék honlapjan, igy a
www.ersteinvestment.hu/hu/Alteo_reszveny_jegyzes_informaciok.html weboldalon is.

Az Erste Befektetési Zrt. tars-forgalmazoként jar el az ALTEO Nyrt. (,Kibocsatd”) részvényeinek nyilvanos forgalomba hozatalaval
kapcsolatban. A Tajékoztatéért kizarélag a Kibocsatoé vallalt felel6sséget, ezért a Kibocsaté részvényeinek nyilvanos értékesitésre térténé
felajanlasa a befektet6k szempontjabdl a szokasostol eltéré kockazatunak mindsil. A jelen tajékoztatas a tékepiacrdl szolé 2001. évi
CXX. térvény szerint kereskedelmi kommunikéaciénak minésil. Kérjiik, hogy befektetési déntése meghozatala elétt 6vatosan mérlegelje
befektetése targyat, kockazatat, dijait, tovabba a szamlavezetéshez kapcsol6dé dijakat és kéltségeket.
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