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1. Vezewi 6sszefoglalo

» Az E-Star 2000 6ta fikods ESCO tarsaség, T o ot e B

EBITDA (mé. Ft) 2091,10 | 2961,00  4194,98 6656,81| 8032,87

amely 2007 ota (IPO) szerepel a Budapesik 20,21 16,59 16,40 9,65 10,19
Ertékszsdén. 2010. oktober 1-je Ota a BUXEPS Y 29904| 72962| 73798| 1254.01| 118659
. Osztalék (Ft) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kosar tagja 0,64%-o0s sullyal.
. 14000 1000000
» Uzleti modelljeben kozepes méigirojektekkel | iz i 200000
2 ,oez _ _ . 10000 L 700000
és hosszu tavu szédesekkel kivan hatékony| g / ",.'/i - 600000
- \ l-SUOOOO
és  kornyezetkimél  energiaszolgaltatast, .. I ‘h\ "f’/\f [ oo
, I L . , fis oz o W (i [ 200000
biztositani a helyi sajatossagok kihasznalasaval’*” TV ' 100000
0 u 0
» 2010-ben arbevételének kozel kétharmada még™*” wonsooz ponsaoz o0
== E-Star zardar (bal tengely) === forgalom (ezer. Ft)
a magyarorszagi projektefdbszarmazott, de a
) Teljesitmény 12 hénap 6 honap 1 hénap
roman pracra vald belépese gy 101,93% 47,01% 13,14%
(gyergyoszentmiklosi, zilahi, marosvasérhelypuX index -2,28% 4,38% 6.20%
projektek) tovabbi ndvekedési potencialt rejt E-Star Ajanlas: VETEL
magaban.
élar 13 876,17

« A cég torekszik a véllalat vezetése Aaltaj;

aroar (2011.04.29.) 12 106,00

optimalisnak tartott 30% sajaike, 70% idegen Konyv szerinti értek (2010) 2 267,38

, . , L, . . .. » . Piaci kapitalizacié (mrd Ft 29,05
forras finanszirozasi szerkezet kialakitasara - ( )

Részvények szama 2,4 mé.

Tovabba a korabban a'ka'maZOtk(‘jzkézhényad (2010.12.31.) 27,86%
. . , . , i atl f | o}

projektfinanszirozas helyett a hatékonyabfj)” *'29°° reziom (mo 37,28
, . , , ;. . Netté adéssag/Sajatt 6ke

véllalatfinanszirozasra tért at. (2010) 160,20%

Béta 0,63

ROE (2010) 56,35%

2010. szeptemberében egy 10 milliard forint értek éves koétvényprogramot hirdetett
meg a cég. Kdzel 5 milliard forint értiékotveny jegyzése mar megtortént.

Egy-masfél éves titavon bellil 600 ezer darab Uj részvény kibocsat@&R0) tervezi a
menedzsment.

A tarsasag deklardlt célja, hogy megtermelt nygétseisszaforgatja, nem fizet osztalékot
és ezt a politikajat fenn kivanja tartani.

Az E-Star & tulajdonosa Sods Csaba, aki a részvények 41%tékobija. 2011 év elején
egy londoni befektetési tarsasag (Utilico) és egyglel nyugdijalap (Aviva) is

tulajdonossa valt a vallalatban.
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« 2011 februarjaban 4, nemzetkdzi viszonylatbanissredrt taggal évilt a cég igazgatdésaga
a régios terjeszkedés megsEitesére.

* A cég profiltisztitast végzett, melynek kovetkeméba jowben el$sorban a tavh
projektekre, kisebb mértekben pedig a kozvilagitéitetve energiahatékonysagi
projektekre fog koncentralni.

* 2010-ben a tarsasag tobb, mint 100%-0s arbevéiakedést ért el, melynek alapja a
szervezet fejlesztés és a romaniai terjeszkedéds Bigbsorban a gyergydszentmiklosi és
Magyarorszagon a fejér megyei projektek beindiv@alényeges tényéz

e 2010-ben 26%-0s EBITDA margin és 18%-0s ad6zotiragmy hanyad jellemezte a cég
mukodéseét, ami efsorban annak koszonlbethogy a profiltisztitds kdvetkeztében az
arbevétel szerkezet eltolédott a magasabb margmiieddé projektek iranyaba.

» A diszkontélt cash flow alapu értékelésben harordrkibzd szcenario eredményének
sulyozott atlagaként 13.876 forintos célarat kaptant-Star részvények értékére 2012 év
elejére, ami 14,6%-os felértékdEsi potencidlt jelent az aktualis (2011.04.29hoar
képest. Az ajanlat: VETEL.

» Az alapmodell a kovetkézértekterentt tényedket adta a riikodés kdvetkez 5 évére:

1. tablazat: Ertékteremtd tényezk

2011E 2012E 2013E 2014E 2015

ROIC 195% | 19,0%| 21,0%, 19,7% 20,7%
RONIC 18,0% 24,8% 15,3%  25,2%
Visszaforgatasi rata 223,1% | 263,6%  133,5% 113,2%  76,9%

* A modell feltételezései: 6%-0s maradvarbgdaki kockadzatmentes hozam, csokken
kamatfelar, szakéit becslés alapjan 5%-0s MRP, BUX indexhez viszatlyitegresszio
alapjan 0,63-as béta, ami a maradvasszakig 1-hez tart, 18% koruli effektiv adokulcs, a
tarsasag altal megcélzott finanszirozasi szerkalsgijan kalkulalt 70%-os D/V arany.
Ezen feltételezések mellett 9-10% koriali WACC.

* Piaci szorzoszamok alapjan nem szerencsés értekekdget a peer group kialakitasanak
nehézségei miatt. Jelenleg P/E alapon felll vazvara cég.

* Szamos kockazati tényezs felmertl a cég Gkodésével kapcsolatban. Ezek kozul a
romaniai projektek sikerességét a taeéi haldzatra visszacsatlakozok szama befolyasolja
a leginkdbb. Ezen kivil kockazatot jelent még arisrirozasi forrasok megszerzése,
valamint a politikai és szabalyozasi rendszer kiddatatlansaga is.
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2.  Acéqg profilja

Az E-Star Nyrt-t 2000-ben hozta létre Sods Csabaé@ igazgatésaganak mai elndke
Regionalis Fejlesztési Vallalat (RFV) néven. Az tarSenergahatékonysaggal foglalkozo,
ugynevezett ESCO (Energy Service Company) valledaty beruhazasai révén korszertsiti a
megrendeik fitési rendszereit energia- és koltséghatékonysaglamint kérnyezeti

szempontokat figyelembe véve.
2.1. ESCO szolgaltata$

Az energia-megtakaritasbol megtérilberunhazasokat veégrehajté 0gynevezett ESCO
szolgaltatasok a fenntarthatd energiafogyasztaskpidkséges beruhazasok pénztgyi
Kivitelezését és megvaldsitasat segitik, az erfeqgyasztas és az Uveghazhatasu gazok
kibocséatasanak csokkentése érdekében.

Klasszikus esetben az ESCO szolgaltatds harompiéeielyamat. A szolgaltaté elvégzi a
szerddott partner — sok esetben dnkormanyzat — enegyeitvilagitasat; ezt kowétn,
részben a finanszirozé pénéEbvégrehajtja a beruhazast, kivitelezést; majd éioi
években (zemelteti és karbantartja a rendszert. afangalt energia-megtakaritasbol a
szerddott fogyasztdé meghatarozott feltételek szerirjttdizet, amelyBll az ESCO a kezdeti

beruhdzashoz szikséges hiteleket is torleszti.

Az energia-megtakaritast célzé sel@seket alapvéen két nagy csoportba lehet osztani. Az
egyik szerint az ESCO megkapja a sédiit partner altal megtakaritott energiabdl szatmaz
bevétel egészét. Az ilyen jellégszerddések viszonylag révidebb dre vonatkoznak, a

szerddés lejartaval a partner teljes egészében élveahatnergia-megtakaritasbol szarmazé
elonyoket. A masik, hosszabb szé&léses idszakot ebir6 mdédozat keretében az ESCO és a

partner a kezdeteidtmegosztjak a megtakaritasbol szarmazo hasznot.
2.2. Az E-Star tevékenysége

Az E-Star tevékenysége soran modernizalj@tarmeb kapacitasokat, ezaltal akar 30-50%-
0s energiamegtakaritast is el tud érni, ami jéeRbltségmegtakaritassal is jar. Torekszik az
optimalis energia mix kialakitasara, a helyi adogtsknak megfeléen alternativ energiat,
elsbsorban biomasszat, napenergiat és geotermikus iénhergs igénybe vesz a
kornyezettudatossdg jegyeben. Fontos feladata aegztéki és szallitasi infrastruktdra

! Forras: Figyel6
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modernizacibja is. Ezenkivil alvallalkozok, leanialéok révén karban tartja és Uzemelteti

az altala felujitott rendszereket.

A téarsasdg a 2010-ben végrehajtott profiltisztitédvetkeztében méara nagyobbrészt
futéskorszerusitéssel egybekotott hatékodryds tavidszolgaltatast (az arbevétel 86%-at ez
adta 2010-ben), valamint feszlltségszabalyozasapukll energiahatékony kozvilagitasi
szolgaltatast ( az arbevétel 12%-a) végez. Soosaldsavallasa szeriphagy bakléves’volt
elkezdeni foglalkozni a kozvilagitdssal, hiszgx aramszolgéltatok a privatizacié soran
megkaptdk azokat a vagyonelemeket, amelyekkel sildgitAshoz kapcsolodtak, az
onkormanyzatoknal viszont megmaradt a feladat. &#azik monopodlium volt, ebbe az
aramszolgaltatdo kontra dnkormanyzatok viszonyresrtez férlkiztink be, de nagyon nehéz
volt”, mondta.,,A hatékony l@szolgaltatas megvaldsitdsa viszont kdnnyebben niterd,
vagyon az onkormanyzatoké. Nem csupan energetksiddsitési beruhazasokrél van szo,

hanem teljes feladatatadasrol.”

,Az energetika a ,csunyan nagyfiuk jatéka”, oridBnanszirozéasi igénye van. A kdzepes
projektek mar nem érdekligket, a helyi vaganyok, a kisebb vallalkozok ped&g mem
tudnak 6sszeszedni 5-30 millié eurdt, ami egy-eagt imagvaldsitasahoz szikséges. Ez az,
amit viszont mi mar megcélozhatuAikmondta So6s Csaba, az E-Star Alternativ Nyrt.
igazgatosdganak elndke arrdl, hogy miért éppemam@szektorban inditotta vallalkozasat.

1. abra: E-Star rovid torténete
2560 *RFV - Regionalis Fejlesztési Vallalat néven létrejorég c

*Novekedés Agressziv ndvekedésnek indul a tarsasag ( az &le260 millid
2005/ forintrél 4 milliard forintra 16 4 év alatt)

2007 +IPO - 2007 méjusaban bevezetik az RFV Nyrt. részvémyBitidapesti Ertékzsdére

*Nemzetkdzi terjeszkedés Gyergydszentmikléson (Roménia) &l€ilfldi projektjét
2009 valositja meg a tarsasag, melyhez SPO révén tdinb egymilliard forint tkét szerez

«Reorganizacio + nemzetkdzi ndvekedédlj vezérigazgato (Kassai Akos) +
2010/ nemzetkozi kbzépvezitréteg kinevezése

21 «E-Star - profiltisztitas, 2011-15-6s Uj stratégia megfogahdisa

Forras: E-Star

2 . .
forras: naplo-online
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Az E-Star 2010-ben Kozép-Eurdpabol sbiént és egyediliként felkertlt a World Finance
Magazine legutébbi top szazas listdjara, melyetutars jellegi, rendkivil eredményes
vallalkozdsokbal allitanak 6ssze.

3. Globalis energiapiaci kilatasok

Az International Energy Agency (IEA)dkjelzése szerint 2030-ig évente nagyjabol 1,4%-kal
fog noni a globalis energiaigény, a G&ibocsatas pedig ugyanezen adtévon 1,2%-kal. Ha
ezekhez az adatokhoz hozzatesszik, hogy @zletges fosszilis energiahordozokskaj,
foldgaz, Kszén) készletei veéges mennyiségben allnak rendedkezs egyre fogynak, akkor
egyértelniivé valik, hogy az energiafelhasznalas teriletén aékonysag novelése,
kornyezetkiméi forrdsok hasznositasanaktérbe helyezése lesz az irany, amit kévetni kell.

Jelenleg a megujulé energiaforrasok, mint a vizél-s nap-, vagy geotermikus energia a
globdlis energiakinalat elenyésmszét teszik ki (2006: 2,8%), azonban 2030-igagnyuk
megtobbszordidhet. A bennik 16 maximalis potencial alapjan a globalis

energiafogyasztast sokszorosan tudnak fedezniazekforrasok.

2. abra: Megujulé energiapotencial a vilagon, 2009

Megiijuld energia potencial, 2009

======

Napenergia= 1800x GPEF

Szélenergia= 200 x GPEF
Biomassza = 20 x GPEF

‘Geotermikus energia= 10 x GPEF

IRRROE

Vizenergia= 3 x GPEF

Forras: Erste Group: Renewable Energy — Close #ttbping point, 2009. februar 4., sajat abra

Jelenleg a vilag energiakinalata nagyon nagybanintesz kizarélag a fosszilis
energiaforrasoktdl figg. Ez nagyon sok kockazatordbz magaban. A Kkorlatozott
mennyiségen és a kdrnyezetkarositd hatason kiveibeordulasanak foldrajzi koncentracioja

miatt is problémat okozhat.
A hosszu tavi megoldas 6sszéiev

l. Hatékonysag ndvelése:szamos magas energiaigénjparagban van leh&ég a
hatéekonysag novelésére, ilyen a @mhc is. A végé energiafelhasznalas nagyjabdl

60%-at adja adtermelés, ezért ezen a terileten érleéta legnagyobb megtakaritas.
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Kdrnyezetkimlés: a CO2 kibocsatas csokkentésének legjobban megtérdtiszere a
hatékonysag novelése.

Energia-mix kialakitdsa: a kizar6lag egy energiaforrason alapuld felhaganal
kivaltasa tobb forras alkalmazasaval.

Helyi sajatossagok kihasznalasa:a megujulé energiaforrasok felhasznalasanal
figyelembe kell venni a helyi sajatossagokat, hisamig a hagyomanyos energia a

globalizaciorél, addig az alternativ energia a li@éiordl szol.

3. abra: A hatékonysag novelés formai

CO, csdkkentés koltsége Biodizel
€ pertCO.e 2 Hulladék

Szén-dioxid levalasztas és tarolas (CCS), U] szen i S%enﬂrol gazra at‘t‘:_:re'sr
Szén eromiivek modemizalasa

Egyti-tliizeléses biomassza
50 S7él Elkeruit
erddirtas o
Alacsony kdltsegil erddtelepites
wacesrs ([T 1 | || [[]l]

Cukornad biolzemanyagok

Jarmiivek izemanyag hatékonysaga - Hatékonysag-novelés
Vizmelegités Egyéb modszerek

Légkondicionalas

100 Vilagitasi rendszerek

Tomegkozlekedési jJarmiivek

uzemanyag hatékonysaga

CO, csbkkenés BAU'-hoz képest

150 Szigetelés javitasa GtCOze # 2030-ban

1. BAU: _Business as usual” = a megszokott Gzletmenet folytatasa 2. 1C0O.e:  Tonne of CO, equivalent” = CO, Kibocsatassal egyenértékid tonna
Forras: McKinssy, A cost curve for greenhouse gas reduction (2007)

Forrds: E-Star, N6évekedési stratégia 2011-2015

4. A piac attekintése
4.1. Magyarorszag

4.1.1. Magyar tavlépiac

A magyar tavhiszolgaltatas tomeges megjelenése éédéfle az orszag masodik vilaghaboru
utani talpra alldsaval, az iparositas és a la&ptépitések meginditasaval vette kezdetét. A
tavfitott létesitmények 90-95%-a azonban csak 1970 86 k6zo6tt j6tt Iétre. Ekkoriban a
tavfités niikodésével szemben gazdasagossagi elvarasokat ngaiméztak meg, s a
megvaldsitott mérések is csakikbdéstechnikai szempontbdl voltak fontosak. Szistal
tipusu, atalanydijas szolgéltatasnak indult és lenmegfeleben az allami tAmogatas mértéke

elérte a koltségek 60%-at.
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A fordulatot a rendszervaltas utani 1991. évi XXXtbrvény hozta meg, amely az allami
tulajdonban let vagyontargyak onkormanyzati tulajdonba adaséarél. sz gyotkeresen
modositotta a taviszolgaltatas struktirajat édikddésének korilményeit, hiszen a korabban
meég allami tulajdont képéztavhellatasi rendszerek 6nkormanyzati tulajdonba kekiilt

megs#int az allami dotacié és a taidrolgaltatd rendszerek piaci viszonyok kozé kekilte

Az elmult fél évszazad alatt a téwds az energetika jeldist Agazatava valt és emellett sajatos

varos- és kornyezetpolitikai elvardsoknak kellettgy megfeleljen.

Ma Magyarorszagon 92 telepllésen dsszesen 650adder részesul tavkllatasban, ami az
orszag lakasallomanynak kb. 1698-@8avhsellatott lakasokban lakék szama : 2-2,5 milkg f
ami az orszag lakossaganak 20-25%-a. Jelenlega2BBetlato rendszer fikodik hazankban.

A tavfitott lakadsok legnagyobb részedém gyartott elemekid, napelemes, hazgyari
technoldgiaval, lakotelepek formajaban épult. Diedi& hoszolgaltatd eimivekben tortéé

tavho elodllitas, valamint villamosenergia-termelés nélkiilémiben.

A tavho-termelés nagyobbrészt szénhidrogén bazison té&rténszénbazisu ellatds mértéke

kicsi.

A tavho céljara felhasznalt energiahordozok mennyisége®-t@ém 108PJ, 2000-ben 72 PJ,
2001-ben 74 PJ (az ipari fogyasztas nagymértedtkkenése kovetkeztében), az orszag
energiafelhasznalasanak kb. 10%-a.

Az 1980-ig épullt lakasok dszigetelése nem éri el a nyugat-eurOpai normakat,ar
olajvalsagok utan javitottak az Uj lakasokshigetelését, majd 198Blta hiszigetelés

minésége mar megkozelitette a nyugat-europai szabvaayodbirt kovetelményeket.

Jelen allas szerint ugy néz ki, hogy Magyarorszagi |épc8ben (2012-ben, 2015-ben és
2019-ben) szigoritia az éplletekoszigetelési dlirasait az eurdépai normaknak valo
megfelelés céljabdl. 2020-ra eleget kell tenni &naza unios dlirdsnak, amely szerint csak
kozel nulla energiaigériynazak éptlhetnek. Miutdn a magyéshigetelési élirasok jelenleg

enyhébbek, mint a régi tagallamokban alkalmazoftpknalunk a szigoritas is nagyobb lesz.

A tavhészolgaltatok a denergiat hatdésagi aron szolgaltatjak a lakossagyasztok részeére,

amely [benergiat tavbitermebtol (erdmitol) vasarolnak, és/vagy maguk allitanaks el

® Forras: Magyar Energia Hivatal
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kazanokban, és egyre nagyobb részben kapcs6ht ds villamosenergia-terniel
berendezésekben (gazmotorok). A tsdvlgaltatd tarsasagok tobbségikben a telepulési
onkormanyzatok tulajdonadban vannak, egyes helyekeszolgaltatbban a ta§termeb is
szerzett tulajdont. Néhany telepulésen a daghblgaltatd vallalat izemeltetését koncesszios

szerddeéssel magantulajdonu vallalkozasok végzik.

A tavfitést ebbb az 1998. évi XVIIl., majd a 2005. évi, szintéeVIK. torvény hatarozta
meg. Ennek egyik legfontosabb rendelkezése, hogpéeés szerinti elszamolas targya
innentl maga a lakéhaz dfiogyasztasa. Korabban a beruhazési koltségek cstide
erdekében k6zosskozpontokat hoztak Iétre esetenként 5-6 lakohézerés Ezeket az 6nallo
meérés érdekében szét kell valasztani, ami jéerdforditasokat igényel. Ezért az idedalisnak
tekinthet lakasonkénti mérés teljes magvaldsitasa még wdagtira. Ugyanilyen tavolabbi

cél lehet az épuletek oObzigetelésének végleges megoldasa is. Ezen |épések

energiatakarékossagi és kornyezeti szempontbohiesak.

A tavhoellatas kornyezetvédelmi dglyei miatt nagy fejlesztési lefdsegek eitt All.
Magyarorszagon eddig nagyjabol 300 ezer lakasbagezték el a tavitési rendszer
korszefisitését. A korszésitéseknek kovetkeztében atlagosan 20%-0s eneggaezaltal

koltségmegtakaritas érldetl.

A folyamatosan noveky energiaarak miatt is kiléndsen fontos a korablzarositott
technikaval épitett, korszdten taviitési rendszerekkel ellatott épuletek komplex

energiahatékonysagi felujitasa.

Magyarorszagon difési rendszer modernizaldsa megkoékdg 790 ezer lakast érint, elb

640 ezer a tautéses, 150 ezer pedig kozponti kazannal elltott.
4.1.2 Onkormanyzati rendszer

Az energetikai projektek hosszu tavu befektetésekegy bke- és eszkozintenziv iparag és
ahhoz hogy ezt finanszirozni lehessen hosszu taeslésekre van szikség. Pont ezért
megfeleb partner egy dnkorményzat, hiszendagsetiikben feltételeztéethogy egy 15 éves

szerddésnél 15 év mulva is létezni fog a Gev

Magyarorszagon raadasul az énkormanyzatok nagy¥mékaincs rendben az energetikai
rendszer, Romaniaban pedig ennél még rosszablyzehel

* forras: Lakasszovetkezetek és Tarsashazak Orszagos Szovetkezete (energiainfo.hu)
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,Az allamhaztartas nikodésében a legnagyobb probléma az, hogy pénziorgaemléletben

szadmolnak, mig a véllalkozasok nagy részeskekibnyvvitelt vezet. Az utObbiaknal az
értékcsokkenést a meglkéwagyon utan el kell szamolni, ez egyfajta eszkiigio

kotelezettséget jelent. Ez a fajta, a vagyon fedgkefigyelmeztéteszkodz az allami szféraban
nincs meg. Ezért az onkormanyzatok, minisztériumotézmények felélik a megiév

vagyonukat. Leromlanak az épiletek, tonkremennelerszgetikai rendszerek, nagyon
pazarléak.

Az elmaradé eszkozpotld beruhdzasokbdl fakado Beash kényszert nem tudjak

megvalositani az onkormanyzatok. Mi a technikasdégével olyan eszkdzoket tudunk
beépiteni, amelyek a megtakaritassal megtérulneknAitatjuk be az énkormanyzatoknak,
hogy egy fillérjikbe nem kerll, nagy valogsiggel olcsobb is lesz, minden feladat lekerll a

nb

vallukrdl”>, mondta Sods Csaba az dnkormanyzati rendszenlairal.

.,Hatékony eleme az 0©nkormanyzatokkal valé egyiktidésnek, hogy a rendkivili
meghibasodasok megoldasat is magunkra vallaljukidd®é egy 15 éves dtiartamra
vonatkoz0 szefrdés esetében, ha lerobban egy kazan a 14. évbkar akt nekink kell
kicserélni a sajat koltséguinkre. Mivel az onkornzatgknak semmiféle plusz tehertétele
nincs, igy jol kalkulalhatok a mindenkori kdltségekmelte ki So6s Csaba az egyiitkddes
elényeit.

4.2. Nemzetkozi piaci kornyezet

Az E-Star jelenleg (2011-ben) Iép be a lengyel @iaami egyeire abban nyilvanult meg,
hogy idén februarban a cég részvényeit bevezettéWaesoéi Tozsdére, ami ébkzor
parhuzamos kereskedésként, (pual listing” formajaban valosult meg. Itt t6bb
versenytarssal kell szembenéznitk, mint a magyaor@an piacon, de maga a piac mérete is
joval nagyobb, igy tdbb lehidéget rejt. A ké&bbiekben (az értékelési modell

V4

bejelentése varhato, akar mar az idei évben.

Jelenleg ezen kivil a cég vezetése a roman piatondvekedési lehéségeket, mivel a
legtbbb romaniai telepilésen a tésholgaltatas helyzete katasztrofalis, a gyengesseig
miatt a korabbi felhasznalok kdzil sokan levaltai@ds halézatrél. Romanidban nagyjabol
65 olyan tavhi tarsasag van, melyek fejlesztési és beruhazasnpdtlal rendelkeznek. A

5 . .
Forrds: naplo-online
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magyar piacon ezzel szemben mintegy 156legf dnkormanyzati tulajdonban I&v
tavhiszolgaltatd van. Lengyelorszagban a potenciélitggéitatok szama megkdzeliti a 200-
at® Ezen a piacon az E-Star szdmara j6 referencia@igalhatnak a cég eddigi romaniai
projektjei (Gyergyoszentmiklés, Zilah, MarosvasdyheAz E-Star még 2009-ben élgent
lépett Romanidban erre a piacra, eddig nem kelenytarsakkal szembenéznie, mostanra
azonban tébb kilféldi cég is felismerte ebben axlma rejb lehetiségeket, igy az osztrak
Cothec és a francia Dalkia. Ezek a cégek eddig gyargpiacon jelentettek konkurenciat a

cégnek.

A Dalkia az eurOpai energetikai szektor egyikéservallalata. Tevékenysége az
energiafelhasznalas optimalizadlasara, energiahaysgra épul, mellyel célja az
energiakdltségek csokkentése, magasabb fokl texidsEly elérése az tgyfeleinél, valamint a
kornyezet védelme. A Dalkia Energia Zrt. tobbsétajtionosa a francia Dalkia tarsasag, ami
a Veolia Environnement energetikara szakosodotiale#éh. A francia cégen keresztil a
Dalkia a Veolia Environnement (korabbi néven: VigeRnvironnement), valamint a szintén

francia villamosipari véllalat, az EDF cégcsoporhartozik.

A Cothec Kft. sajat maga altal kidolgozott ked¥dinanszirozasi struktiraval megvalositott
energiahatékonysagi szolgaltatasokat nyujt. Ezalgazdasadgosan kods fits- és
hiitérendszerek kidolgozasat és megvalositasat nydtjaggfeleinek. A Cothec Energetikai
Uzemelted Kft-t Magyarorszagon egy, az ipardgban nemzetkdizasztalatokkal rendelkéz
vallalatcsoport hozta létre 1998-ban. A Cothec dagvi egyik vezdt energetikai
vallalatcsoportjanak, a GDF Suez csoportnak gatag

Ezek a szerefk is azt bizonyitjak, hogy a magyar ESCO piac jdeglettebb és nagyobb,

mint a kérnye# kdzép-kelet-eurépai orszagokban, de felveszi sergtt mas, nyugat-eurdpai
orszagokkal is ezen a téren. Magyarorszagon kevieshmoldgia- €s beszallitdo figgetlen
ESCO cég, ami versenyelyt biztosit az E-Starnak.

A 2004-ben csatlakoz6 EU-tagallamok tébbségébezintézmeények iiszaki szinvonala
altalaban elmarad a hazankban tapasztalhatétoh igelenlegi legkorszébb technikai
szinvonalat képvisélberendezések jeldist energia-megtakaritast képesek elérni. Ez nagyobb
beruhazéasokat tesz letie¢ és a beruhazé szamara jobb megtérilést eredménye

® Forras: E-Star, Novekedési Startégia 2011-2015
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Réaadasul a régios orszagok onkormanyzatai a magp&ormanyzatoknal is jobban

alulfinanszirozottak, igy az oréigmem igényb korszetisitések jelenthetik a megoldast.

So00s Csaba a kovetkedt évben szeretné megotszordzni a cégetisetban a kulfoldi
piacokon, persze nem lemondva a magyarorszagiokdgtk kiaknazasarolA kulfoldi
piacokon jobb értékesitési korulmeények kozott Ishetddéseket kotni, és kisebb a politikai

csetepaté is az ilyen szakmai jeflémyek koril”, mondta So6s Csaba a tervikr

4.3. Roman gazdasagi kilatasok

Mivel a roman projektek adjak a cég jelenlegi migtiprezért érdemes a gazdasag jelenlegi
helyzetét is vizsgalni kicsit. Keleti szomszédumizdasaga technikailag tavaly még nem joétt
ki a recessziobdl, mint a legtébb kelet-k6zép-ear@pszag, bar negyedéves viszonylatban az
utols6 negyedévben mar pozitiv volt a GDP voluméogzasa, de sorozatban még nem volt
meg a két ilyen negyedév.

5. abra 4. abra

KKE régiés orszagok 2010 negyedik negyedévi Romadniai kiskereskedelmi hangulatindex és forgalom
GDP ndvekedése (%, né./né.) - ot
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Forras: Portfolio.hu, sajat abra Forras:Portfalihu, Capital Economics

A kildbalas idén megindulhat, ami jol latszik aariptermelés 12%-osoltlésén. A belfdldi
kereslet azonban még mindig nem élénkil, a kiskeckdmi forgalom 5-7%-kal cstkkent
2011 el$ honapjaiban. A kiskereskedelmi hangulatindex aaand kilabalas jeleit mutatja

mar, ami idén év végen, vagy 2012 elején kdhet meg.

7 . .
forras: naplo-online
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5.  Uj projektek
5.1. Gyergyoszentmiklds

Az E-Star 2010 juliusdban elnyerte a gyergyészekdési 6nkormanyzat altal kiirt masodik
koncesszids tendert a varos téebi rendszerének modernizalasara é&kdutetésére (25

evre). A cég szamara ez a gyergyoszentmiklosi kirop@sodik fazisat jelenti. Syergys-

™ srentmiklds
Zilmh

Ez ugyanis egy kétéves beruhazas, melynek értekaegmn 4 milliard forint korul van. A
projekt el$ szakasza 2009-ben masfél honap alatt rekord gsaggal késziilt el. A teljes

projekt megvalésulasaval a varosban 40-50%-0s energgtakaritas érhietel. il
vikubrnaly

L
A masodik szakaszban egy biomass#gmiivet épitenek a szolgaltatas segének
javitdsa, fenntarthatésaga érdekében. Ezzel a Véelkitasa 80%-ban biomassza alapuva
valik. Az U] 9 MW hsteljesitményi biomassza blokk |étesitéséveli@smivi teljesitmény 21

MW-ra nott.

A fejlesztések altal elért hatékonysagnovekedédnetayeképpen a varosban a korabbi napi
kétszer 2 orasutési szolgéaltatas helyett jelenleg 24 o6ras d&rblgaltatas Uzemel, kozel

azonos energiahordozo felhasznalasi szint mellett.
5.2. Zilah

Az E-Star 2010 szeptemberében elnyerte a zilaho@n&nyzat altal, a tairfesi rendszer
modernizacibjara és jébeli hosszu tavu dkodtetésére kiirt koncessziés tendert. A cég négy
évre 9 milliard forint CAPEX-szel szamol, melyet%8Gsajat ke és 70% hitel formajaban

kivan finanszirozni.

A szerddés szerint a cég a téubsi rendszer fkodtetésének jogat 49 évre nyerte el évi 4
millio forintos koncessziés dij ellenében. A cégl@0novemberében a régi rendszerekkel
kezdte el a tavitési szolgaltatds nyujtasat, de a gben magas hatekonysagi foku

kogeneracios szolgaltatas nyujtasat tervezi, melymgy részét megujuldé forrasbol

(biomassza) allitja 8l

Zilahon kordbban 21.000 haztartas vette igénybavitési szolgaltatast, de a szolgaltatas
minéségének romlasa folytan mindossze 750 haztart#b éstézmény maradt mostanra a
rendszeren. Az E-Star ennek ellenére bizakodoghigeészitett egy felmérést, aminek az lett
az eredménye, hogy a korabbi Gk\nagy része visszacsatlakozna a rendszerre 1r2b@bél

a szolgaltatas milségének javulasa esetén. Tovabbi érv a visszdasadis mellett, hogy az
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ervényben lé¥ roman torvények szerint, azoknak, akik korabbasd#dakoztak a rendszékr
bintety dijat (50 roman lei/hénap, vagy 600 roman lei/@ami egy atlagos lakas
energiafogyasztdsanak 15-20%-at teszi ki) kelltfiee a taviitési rendszer eléb addédo

veszteségeinek kompenzalasara.

Az E-Star szolgaltatasanalkésye raadasul, hogy az egész nap folyaman folyanfiégtést és
meleg vizet szolgéltat, mig a korabbi rendszerensak napi néhany oOraig volt elérbieA
cég ezért azzal szamol, hogy 2013-ig 5000 lakas$agjakozni a rendszerhez és ezen Kivil
az intézmények keresletére is szamit. Ez 1,5 mullfarint EBITDA-t és 4 milliard forint

arbevételt jelentene évente 2013-ban, ami 37,5&BISDA margint jelent.

A befektetési igényt nézve ez a cég eddigi legnblgyarojektje. Az E-Staritési kapacitasa
eddig 6sszesen 75 MWt volt, amihez ez a projekihijEd MWt-t ad.

5.3. Marosvasarhely

Az E-Star a marosvasarhelyi 6nkormanyzat altal \éhdszolgaltatds modernizalasara és
mukodtetésére kiirt tendert is elnyerte 2010 oktabené A korszdfsitési folyamat vélhéen
2015-re fejeédik be, a tervezett CAPEX 6,5 milliard forint, ar6it3,8 milliardot mar a
beruhazéas etsévében elkoltenek. A zilahi projekthez hasonléarEaStar itt is 30% sajat
toke — 70% hitel konstrukciéban kivanja finansziroamrojektet. A koncesszios jog 25 évre

sz0l, évi korulbeltl 37,1 millié forintos (130 ezeurd) koncesszios dijért.

A rekonstrukcié folyaman az E-Star egy olcsobb éaghkonyabb megoldas keretében a
korabbi 15 fitési rendsze 6-ot csinal, melyek kogeneracidos motorokkal fdgnaikodni.

A kazanok egy részét biomassza alapdikddtetik majd. A teljesiitési kapacitas 110 MWt
és a villamos energia kapacitas 6 MWe.

Ebben a varosban korabban 31.000 lakas és 40 iatdzosatlakozott a halézatra, de ébb
csak 12.000 lakas és 32 intézmeny maradt a szatigsltgyenge mésége miatt. A
szolgaltatas korszésitése hatasara, valamint a haldzatrdl levaldlszaakiott bintétdij miatt

itt is varhaté a levalok egy részének visszacsatlaga. Az E-Star kébtves felmérése

alapjan ez akar jelefg mérték is lehet.

A marosvéasarhelyi szefdés a cég harmadik legnagyobb projektje Roméanigbaennyiben
2015-ig 15.000 lakés csatlakozik a rendszerhe&gaéwi 1,2 milliard forint EBITDA-val és

3,4 milliard forint arbevétellel szamol.
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2. tablazat: Romaniai projektek fiitési és villamos energia kapacitasa

Villamos
Roman projektek Fﬁtéz{/llfl?lgacités kgg:rcgitigs
(Mwe)
Gyergydszentmiklés 18
Zilah 75 10
Marosvasarhely 110 6
Osszesen 203 16

Forras: E-Star

6. Finanszirozéas

6.1. Vallaltfinanszirozas

AT

koradbban hasznalt projekt alapu finanszirozastét atvallalatfinanszirozasra.

A projektfinanszirozas hatranya, hogy a cég csakzerddés megkotése utan tudott
intézkedni a projekt finanszirozasarol. Ez a bdimenszirozas korilményességét figyelembe

véve azt jelentette, hogy a cég évente 2-3 progthkiibbet nem tudott megvaldsitani.

A vallaltfinanszirozas éhye ezzel szemben, hogy a cég tobb projektet tugzege
elinditani és a hitelek futamideje is meghosszatkbh@dd 12-15 éves hitelek alacsonyabb havi
torleszt részletet jelenthet, ami noveli a rendelkezédéecash flowt.

A cég diverzifikalt hiteledi portfoliot alakit ki, hitelt vett fel a Raiffeise Banktol, a

Commerzbank-tol és az FHB-t6l is.
6.2. Finanszirozasi szerkezet

Az E-Star vezetése altal deklaralt masik cél a @%-0s optimalisdkeszerkezet kialakitasa
és fenntartasa. Ez 30% sajéltd és 70% kutsforras (vallalati kotvények és bankhitel) aranyt

jelent.
6.3. Kotvényprogram

2010 szeptemberében az E-Star Wvesgsge egy 10 milliard forint  Osszértek

kétvényprogramot (2014/A) hirdetett meg (1 éveriihelAz el sorozat szeptember végen
67%-0s tuljegyzéssel zarult, igy a teljes, 2 mitlidorintnyi kétvény le lett jegyezve az
intézményi és lakossagi befekiletaltal. A masodik kdrben tervezett 2,5 milliardifanyi ( 2

milliard az intézmeényi, 0,5 milliard a lakossagifdddetbk részére) kibocsatas mar kevesebb
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sikerrel zarult, dleg a magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitast raltind intézményi
befektetk miatt. igy is 1,8 milliard forintnyidke keriilt bevonasra ennél a kibocsatasnal. A
harmadik jegyzési korre 2011 marciusdban kerilt abol nagyjabdl 1,1 milliard forintnyi
kotvényt jegyeztek a befekédt igy eddig dsszesen 4,9 milliard forintkéhez jutott a

tarsasag a kotvénykibocsatas revén.

A vallalti kdtvények 2014 februarjaban jarnak gy jol illeszkedik a program a tarsasag azon

tervébe, hogy projektfinanszirozasrol vallalatfisainozasra tér at.

A kotvényprogram altal szerzettkiet a cég a zilahi és a marosvasarhelyi projektek

finanszirozasara kivanja kolteni.

A kotvények névértéke 100.000 forint, 4 éves ard@jk (2014 februar) és a hozamuk
10,44%, ami 350 bazispontos hozamprémiumot jelemtegfeleb benchmarkhoz (2014/C
magyar kotvény) képest. Ez a hozam meghaladja mibankbetét, mind az allamkétvéenyek
hozaméat, azonban erre a kdétvényre nem vonatkozi®B& betétbiztositasa. A likviditas

biztositasa érdekében a tarsasag bevezette ezeiwéayeket a Budapesti Ertéksdére.

Nagy kérdés a kotvényprogram tovabbi, nagyjabdliiamd forintnyi részének sorsa. A
vallalat a programot 1 éves otdvra hirdette meg 2010 szeptemberében, tehat 2011
szeptemberéig varhaté ennek az 6sszegnek a kibeasafllalti kbtvények formajaban. A
lengyel piacra valdé belépés eredményezheti azty laag5 milliard forint érték kotvény
kibocsatasanak egy része Lengyelorszagban fog megtd A cég 2011-2015-0s

Novekedési Stratégiajaban 40-50 millié eurds kogkdrocsatast terveznek.

A tarsasag hosszabb tavon is élni kivan a finaosas ezen formajaval gy, hogy a deklaralt
30% sajatdke, 70% kil forras aranyt tartani tudjak.

Az E-Star 2011. aprilis 19-én tartott ko#igsén elfogadtak a tarsasag azon tervét, hogy az
elkbvetkezend 18-24 hénap folyaman 600 ezer darab 10 forint mékie Uj részvényt
bocsasson ki. Ez megnyitja az utat a tovabbi iddégeas felvételéhez a varhato U] projektek

finanszirozasdhoz. A cél, hogy a safkietarany semmiképp ne csdkkenjen 25% ala.
6.4. Eurdpai Unios palyazatok

A finanszirozasi mixben az E-Star talan kénnyedfmybe vehetné az Europai Unié altal
kinalt tamogatasi rendszert, de So6s Csabanak megvaleménye eft a rendszefil és a
cége nem él ezzel a leliséggel. Szerinte az unids palyazati rendszer g \@gkarosabb
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0sztond rendszere,egy europai torzszulott”és EurOpa-szerte a korrupcié melegagya.
Szerinte az unids tagallamok befizetéseinek ihjenfeedisztriblcidja borzasztéan draga a
bonyolult palyaztatasi struktira miatt. fez a struktira egyaltalan nem arra 6szténdz, hogy
a beruhazast minél &b megvaldsitsak, visszafogja a gazdas&gothondta Sods a

rendszeidl.

Az E-Starnal ezeért a pénzugyi hatteret egyrésziamakibszektor jelenti, masrészt fontos
szerepet jatszik adtsde és az ezen keresztil eléhfimanszirozasi forrasok. A cégnek a
valsdg kozepén volt leRetége 4 millié eurd sajat 6két bevonni méasodlagos

részvenykibocsatassal (SPO).
6.5. Osztalékpolitika

A tarsasag politikajahoz tartozik, hogy a realizglereséghl nem kivan osztalékot fizetni a
részvényeseknek, hanem azt teljes egészében vgsaigd a vallalat rikodésébe. Ezt

tovabbra is fent kivanja tartani a cég vezetése.

7. A ceégvezetése

7.1. Felelss vallalatiranyitas

Az E-Star cégcsoportkéntirkddik, amely projektjeit sajat leanyvallalattal,gyapartnerével
kozo6s vallalkozassal hajtja végre.

Az E-Star célja, hogy meghatarozo regionalis eatagarékossagi vallalatcsoportta valjon és
ehhez a tarsasag iranyitasi rendszerének is alkkbdaia kell. A cég 2009 és 2010 folyaman
egy atalakulasi folyamaton ment keresztil, a fefieseknek megfelén modosult a tarsasag

bels szervezete, U] vezitkel bvilt a menedzsment.

A Kkorszefi tarsasagiranyitasi elveknek megfédsl elkllonilt a vezérigazgatdi és
igazgatosagi elnoki szerepkdor. A 6sf nemzetkozi Osszetéiellgazgatosag és a BHsf
Felugyeb Bizottsag a klasszikus nemzetkdzi szokadsoknak etelgffelallasban rikoddik, de
emellett a tarsasag 85 Audit Bizottsagot is fikodtet?

* Az Igazgatosagban a vezérigazgatd az egyetlentdpstatuszban lévfelsovezet, a

tovabbi tagok non-executive tisztségvigel

8 . .
forras: naplo-online
9 .
forras: E-Star
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» A tarsasag folyamatosan figyeli a tarsasag szanefraans érintetteket (stakeholders)
eés megfeld parbeszédet tart fenn velik annak érdekében, laoggllalatfejbdés

harmonikus legyen

« Az E-Star a maximalis transzparencia elvét kovettékodése soran, amely

elengedhetetlen részvényesei, beféktagzalmanak kivivasahoz

» A cég biztositjia részvényesei, befebietszamara a szikséges informéciokat,

szolgaltatasokat
» Atarsasag vezetése szigoru etikai norméakat kovkbdese soran
» Atarsasag pénzugyi adatait a BDO Forte Audit Kégagalo Kft. elleidrzi

» A tarsasag uzleti modelljének auditalasa soran é&razetkozi terjeszkedésben a

KPMG nemzetkdzi auditor és tanacsado vallalakaaik egyitt

* Jogi Tanacsaddkent a Kinstellar nemzetk6zi jogiarszolgaltatasait veszi igénybe az

E-Star mind hazai, mind nemzetkozi tranzakcidikidése soran

A tarsasag 2011 februari koAdgsének eértelmében Makra Jozsef tavozik az E-Star
igazgatosagabdl, azonban helyette négy () tagdaiilba testllet, akik a regionalis
terjeszkedésben és az ehhez szikséges finanskfmrzésok megszerzésében is segithetik a

tarsasagot.

M So06s Csaba
= Makra Jozsef
Ktilénboz4 Alapok

7.2. Tulajdonosi szerkezet

N Erste Befektetési Zrt.

Egyéb

So06s Csabanak vételi joga van Makra Jézsef réseirény

7.3. Uj igazgat6sagi tagok

1. Molnos Daniel: 2009-ben csatlakozott az akkori RFV-hez, mint anzetkozi
terjeszkedéseért feléd vezérigazgatd helyettes. Azt mégéen a Generali-
Providencia Biztositonal nemzetkozi Uzletfejleszéd$oglalkozott
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2. Prof. Dr. Konrad Wetzker: o6riasi nemzetk6zi tapasztalattal rendelkezik, mhéb,
mint 50 nagyvallalatnal dolgozott stratégiai vegetterileten. Kordbban a BCG
Hungary elntke volt és disorban energetikai szektorbanikidé vallalkozdsokra

fokuszalt. Az E-Star-ndl is az energiastratégidekidasat tamogatja.

3. Jacek Piotr Krwczyk: a Microthec és a Polish Airlines LOT fellig§ddizottsaganak
elndke, a Petrol SP felugyebizottsaganak alelnbke. Az E-Star-t Lengyelorsaagb
tortér piacra lépésében, az ottani Uzletfejlesztésbem ésfektetési kapcsolatok

fejlesztésében segiti.

4. Maximilian N. Teleki: Eszak-Kaliforniab6l szarmazik, a Magyar Amerikada{icio
elndke. Egy specialis magéhkt alap (The Danube Fund) tanacsaddja és létreinozdj
amely kismérdi magyar, roman és bolgar vallalatokba fektet. Jétenizleti
tapasztalattal és kapcsolatrendszerrel rendelkemkzetkdzi szinten, és az E-Starnal

is a nemzetkdzi befektitkapcsolatok épitéséért lesz fékel

6. abra: Az E-Star vezetGsége

Feliigyeld Bizottsg

Igazgaldsag

Elndk: Sods Csaba EIndk: Prof. Veres Jozsef

Vezérigazgatd
Kassai Akos

Pénzigyi Beruhazasi Fémémdk Magyaro.-i izletf. Stratégini
Igazgato Igazgatd K+F Igazgatd Vezetd
Sods Tamis Bartha Tibor Hodi Norbert Kahalmi Csilla Szabd Csaba
Kontrolling Treasury és |7 Lengyetorszag Maros m. Projekt A -
 Vezetd Veretd Frojekt Mgr. I . Mar ;:g:rﬁ::s
Dénes Szabolcs Thlrai Péter Joanna Piasek Dacz GAbor
Fakonyveld | H“i“”";" HR Igazgatd
Sévoly Atlila Lul:znni!’]'“Pé‘h!r Pdl Géza Zoldn
IT és ERP Mar Zilah Projeke Mor PR Vezetd
Bagniar Norbert Szmols Raland Hagy Andrea
. Sérospatak Belsd
CRM lgazgatd
. Projeks Mar Ellendrzés
S Earky Pethic Lkos Marczika GAbor
g Asszisziens

Borsos SZilvia

Forras: E-Star

7.4. Részvényopcids program

A tarsasag 2010 februar 1-jén VédeReészvényopcios Programot vezetett a menedzsment
motivalasa, a gazdasagi, pénzigyi célok eléréskében. A program 2014. december 31-én
jar le és eleinte 88.000 darab E-Star torzsrészwés@rlasara szoélt, ennek ellenére 2010.

majusaban 96.000 darab sajat részvényt vasardlazaalapbke 4%-anak felel meg.
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8. Aktualitasok

A lengyel terjeszkedés hire,
wdual listing” a vars6i
tézsdér

14000 +

Az eddiginél jéval nagyobb mérét
zilahi és marosvasarhelyi projektek

12000 - elnyerése

A banki finanszirozas
befagyasa miatt veszélybe

10000 - Uj projektek bejelentésének kertitek a projektek

hatéasara emelkedésnek
8000 - indul az arfolyam.

Sikeres részvénykibocsatas
(SPO) és az efs kilfoldi
projekt (Gyergy6szentmiklés)

6000 -

4000 - A magannyugdij-pénztarak
allamositasanak bejelentése
ergs eladoi nyomast

eredményeze

2000 A

0 I I I I I I I I I I I I I I T T T T T T T

7. abra: Az arfolyam alakulasa

8.1. Lengyel, brit alap bevéasarlasa

2011 februarjaban a Utilico Emerging Markets Lirdjtea Londoni Ertékizsde AIM
szekcidjaban jegyzett befektetési tarsasag 35.@0AbdE-Star részvényt vasarolt és ezzel
1,46%-0s részesedést szerzett a tarsasagban. ifoUtdsszu tava befektetéseket eszkozol
féleg az infrastruktira és kozmszektorban, etsorban Azsia, Dél-Amerika, Afrika és
Eurdpa fejpdo piacain fektet be nagy névekedési potenciallatietire® cégekbe. Jelenleg

portfélidja nagyjabdl 380 milli angol font értiék

Lengyelorszag masodik legnagyobb nyugdijalapjai\daza BZ WBK SA 2011 marciusaban
56.000 darab részveényt vasarolt és ezzel 2,33%ulaslonrészt szerzett az E-Star Alternativ

Nyrt.-ben.

8.2. Magan-nyugdijpénztari vagyon allamositasa

A maganynyugdij vagyon allamositasanak 2010 okiobejelentése és eladoi nyomast
helyezett az E-Star részvények arara, ami egy 3atep 10%-0s esésben mutatkozott meg.
A piaci szereflk azt feltételezték, hogy ennek a dontésnek a &ataa magannyugdij-
pénztaraknak hirtelen el kell majd adniuk a résykiattségiket migitt atadjak a vagyont az
allamnak. Tekintve, hogy az OTP 15%, az Aegon pé&éigfeletti réeszesedéssel rendelkezett

ekkoriban az E-Star részvényékhez valoban nagy nyomast eredmeényezett volnadelad
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oldalrél. Ez a nyomas csak akkor csokkent, amikorablam bejelentette, hogy értékpapir

form4jaban is at lehet adni a vagyont.

8.3. E-Star — MOL egyuttmiikddés

Az E-Star Nyrt. és a MOL Nyrt. 2011 marciusabdmeirrergia hasznositas céljabdl toftén
éves egylttritkddési szandéknyilatkozatot irt ala. Eszerint até&étasag geotermikus és/vagy
fosszilis alapu kapcsolt rendsédnéprojektek felkutatasdban és megvaldsitasabakodik
egyutt. A MOL a kutatas, kutfaras, villamos aramntelés tertletén, az E-Star pedig a

hészolgaltatas és elosztas tertletén vesz résztées lginjektekben.
8.4. BUX tagsag

Az E-Star 2010 oktéber 1-je 6ta a BUX kosar tagjad@o-os sullyal. Ez plusz keresletet
generalt a részvény irant az olyan alapokoélfelakik a BUX indexet hasznaljak

benchmarkként.

8.5. Profiltisztitas

A cég menedzsmentje Ugy dontott, hogy a tovabbdmeémyes mkddés eérdekében
profiltisztitast végez a cég kddésén belll és az energiahatékony déxblgéltatasra,
valamint a kozvilagitasi projektekre koncentrél.seioi tdvon az arbevétel 90%-at adhatja a

tavhszolgaltatassal foglalkozo projektek bevétele &6-8 a kozvilagitas projekteke.

8.ébra:AzérbevéteIn1egosﬂésa tizletdganként

100% o e B BEE B

50%

O% T T T T T T
2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

B Tavhdé B Kozvilagitas Energia hatékonvsdg
Forras: E-Star, sajat dbra
A profiltisztitas jegyében az E-Star mér eladtaaykatechnoldgiaval foglalkozé sarospataki
Uzletét, az eplényi sipalyakat, a panelek modecioi@@val és felljitasaval foglalkozo
Panelrekonstrukcios Kft-t, a Galga Power Systemheft levv 50%-0s részesedését és az

Alletix Project Company-ben |éw40%-0s részesedést is.
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Ezek nem rmikodési projektek voltak (Galga Power és Alletix)agy alacsonyabb
hatékonysaggal tikodtek (példaul a konyhatechnoldgias lzlet 10%-B$§TEA marginnal
miikodott), mint a tavé vagy kozvilagitds projektek, ahol 25-30%-0s EBITD#argin is

elérheb.
9. Kilatasok, célok'®

Az E-Star jelenleg a magyar €s a roman piacon e@n,j A menedzsment célja 6t éves
idétavon belll tovabbi harom piacra valo betorés. Adtkess néhany évben a romaniai
expanzid és a lengyelorszagi piacra lépés lesznsoko lengyel ebkésziletek mar
megkezddtek, a menedzsmentbe a lengyel piacot j6l iSmeakemberek kerlltek és a varsoi
tézsde is megismerte mar az E-Star papirokat techkikacsatas révén. Ezek utan két
tovabbi régios orszagba valé betdrés van tervbee \@vcégnél a j@beli terjeszkedeés
kulcsakeént. Ezen orszagok kivalasztasa o6t kritérlapjan torténik majd. Annak érdekében,
hogy az E-Star a régié veddESCO tarsasagava valjon, kozép-kelet eurdpai gbsziivan
terjeszkedni. Fontos feltétel, hogy a lehetségdsoné EU tagallam legyen és a kulfoldi
tokebefektetk jelenléte az ottani piacon. A jeléstpiaci méret és a magas értékteremtési
potencial a tovabbi két kritérium. Ezek alapjanoaabbi két potencidlis piac Bulgaria,

Szerbia, Horvatorszag, Csehorszag, vagy Szlovéhkethek.

Jelenleg az E-Star értékteremtési folyamata négpdudti tényeé koré épul. A btermelési
kapacitasokat, valamint az elosztasi és szallitAsastruktirat modernizalja, hatékonyabba
teszi. Kialakitia a megfelél energia mixet és felszinre prébalja hozni a szamtve
hatéekonysag novelésében defirtékeket. A hosszu tava cél ezek mellett a hadipttsagok
maximalis kihasznalasa, helyi forrAsokra épidnergiamix kialakitasa. A hatékonysag
novelésében ezdltal az egyik kulcstérydzhet a jovben a megujuld forrasok nagyobb
meértéki hasznositdsa a helyi lebs€gek alapjan. Ez élsorban biomassza, biogaz,

geotermikus és napenergia alapu energiatermelést.je

Magyarorszagon mar jelenleg is tobb, mint 40 onkoryzattal all kapcsolatban a cég. A
tovabbi novekedés érdekében a fontos szegmensekbratégiai partnerekkel kotott

megallapodast a vezetés. Ezek kozé tartozik a maigyagi és kdzép-europai geotermikus
potencial kiaknazasara iranyuld MOL-egylikiidés, valamint a biomassza-alapu
hétermelést ditérbe helye& egytittnikodés a WWF-fel. Ebben hosszu tavu |ékég van

19 E_Star: Novekedési Startégia 2011-2015 alapjan
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hazankban, hiszen Magyarorszag jelenbiomassza potencidllal rendelkezik, az 6sszes
biomassza potencial 66 PJ. A lédibb tertletek pedig a kevésbé fejlett kelet-mag\snagi
régiok, ahol pont ezért nagy lebigségek vannak. A cég 2015-ig 7-12 biogaz lUzemetterv
felépiteni, ennek kétharmadat kommunalis hullads&ly harmadat pedig m&gazdasagi

hulladék alapon.

Az alabbi dbra mutatja a hazai Megujulé Energiazfasitasi Cselekvési Tervoetjelzéseit
a magyarorszagi megujulé energia-mix megvaltozagarek alapjan a geotermikus és biogaz
alapu megujulé energia-termelés/iilése varhatd 2020-ig.

9. abra: Megujulé Cselekvési Terv

Zoldenergia Magyarorszagon dtrendezéddben

Avillamos energia, hiité: ait megojuld i Ok aranyai és
2"10 2020
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Forras: Figyeb

A romaniai expanzio egyik alapkdve, hogy ezen agiea magyarorszagihoz képest kisebb a
verseny, igy nagyobb hatékonysagnovelés érbet fitéskorszdisités terlletén. Az itteni
piacon eleinte még a tovabbi terjeszkedés,oldeésmajd a szolgaltatasok é\itése,
minéségének javitasa lesz a cél. A piadbés folyaman 8-10 varosba kivan eljutni 2015-ig a
cég és minél nagyobb piaci részesedést probali edéhsszolgaltatas teriletén. A terileti
terjeszkedést kovéen a szolgaltatasi kor kikitése kertl majd étérbe.

Lengyelorszagban a szén alapu kapcsitds aramtermeléstavhy szegmens elérése a cél.

A piacra lépést eleinte maganbefe&ketkvizicidja révén, majd kébb privatizacio és hosszu
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tavl szeradések utjan képzeli el az E-Star vésége. Lengyelorszagban az E-Star adatai

szerint! jelentis méreti a tavls piac, mintegy 880 PJ.
3. tablazat: A novekedési stratégia célszamai

Novekedési Startégia 2011-15 EBITDA (2015) CAPEX(@21-2015), UHG-kibocsatas csokkentés

Magyarorszag 10 mé EUR 30 m6 EUR 80 ezer tonna
Romania 18 mé EUR 70 m6 EUR 1 mé tonna
Lengyelorszag 20 mé EUR 90 mé EUR 650 ezer tonne
2 tovabbi KKE orszag 5 mé EUR 25 m6 EUR 110 ezer tonha

Forrds: E-Star

10. Pénzlgyi elemzés

2010 Gzleti év folyaman a cég tébb, mint 100%+heéétel ndvekedéssel kézel 7,9 milliard
forintot ért el. A ndvekedés alapja a szervezetfzjies, a romaniai novekedéspstsban a

gyergyoszentmiklosi és Magyarorszagon a fejér mefggeuhadzasok beinditasa volt. 2010
folyaman az E-Star az elnyert romaniai koncesszaestdésekben vallalt tavinendszerek

Uzemeltetését atvette a korabbi szolgéltatoktoteler 31-ig mindharom operacio (Zilah,
Gyergyoszentmiklds és Marosvasarhely) tekintetébeggkezdte az E-Star csoport az
operativ nikddést. Zilah és Marosvasarhely esetén a j&ertieruhdzasok 2011-ben
indulnak. A romaniai projektek varhatéan a 201ke2013-as Uzleti év folyaman érik majd

el teljes eredménytermieképességiket.

10. abra: E-Star eredménykategoriai
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Forras:E-Star, sajat
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11. dbra: Arbevétel megoszlasa
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Forras: E-Star
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2010-ben az EBITDA margin 26%, az EBIT margin 228,addzott eredmény hanyad pedig
18% felett volt. 2009-hez képest ez cstkkenéshiet@nden eredménykategoriaban, ami az

értékesitési koltségek novekedé&dglvalamint a nagy mérték Uj beruhazasbol adédik,

" Forras: E-Star, NOvekedési Startégia 2011-2015
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azonban a profiltisztitas kovetkeztében az arbévsteiktiraja a magasabb EBITDA

marginnal rendelkézlizletagak felé tolddik, igy a marzsok névekedésbato.

Az eszk6zok megtérulése (ROA) 2010-ben fellimidtalanult évek teljesitményét és a sajat

toke megtérilése (ROE) is a historikus atlag felelt. v

12. dbra: Eredmény hanyadok
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Forras: E-Star, sajat

A mikddeési koltségek az év folyaman lassabbaitteh az arbevételnél (72%-kal),
legnagyobb mértékben a személyi jeliegaforditasok emelkedtek (162%-kal) a Iétszam
bévitése miatt, a 2010-es év folyaman a vallalatyealtalati kore is jeleriisen vlt.

13 sbra: Koltségek alakulasa
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Forras:E-Star, sajat

Az E-Star tevékenysége Romaniaban és Magyarorszégoendkivil sikeres, a vékor
jelentbsen vilt. A vewi allomany IBvilése mellett javult a fizetési fegyelem a &ev

kovetelések terén. Az éIsfiitési szezon tapasztalatai alapjdn a roméaniai pekek

27



E-Star Nyrt. fundamentdlis elemzés Szentirmai Gdbor

megjelenésével a romaniai lakossagi és onkormanyeaik sem jelentenek majd nagyobb

beszedési kockazatot.

14. sbra: Forgasi sebesség mutatok

12,00

10,00 A
w AN
/AN
2,00 / \v/

0,00

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

= \/evOk forgdsa === Készletek forgdsa

Forras: E-Star, sajat

A cég 2010 folyamén a likviditds fenntartdsa ésedenetsége érdekében, valamint az (j
projektek gyorsabb megvalositasa érdekében elitaliktvényprogramjat. Ezt szolgéalja a
projektfinanszirozasroél a vallalatfinanszirozasasovattérés is. A hosszu tavu finanszirozasi
stratégia 30% sajabke 70% idegen forrds szerkezetre épil. 2010-be¥ysajat dke ertéke
3.990,7 milli6 forint volt, ez 34,2% sajédtkearanyt jelent.

Az E-Star megfelél likviditdsi helyzetben volt 2010-ben, az arbevét@Po-a volt a cég

készpénzallomanya és a likviditasi rataja 1 felett.
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11. Feltételezések
4. tablazat: Sulyozott atlagos t6kekoltség
2011 2012 2013 2014 2015 TV
kockazatmentes hozam 5,93% 6,16% 6,53% 7,06% 7,56% 6,00%
kamatfelar 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,50% 3,00%
' 10,93% | 11,16%  11,53% 12,06% | 12,06% 9,00%
MRP 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,50%
R 0,6335 0,6335| 0,6335 0,6494 0,6653 1
re 9,10% 9,33% 9,70% 10,30% 10,89% 10,50%
effektiv addkulcs 18,31%  18,24%  17,89% 17,85%  17,78% 17,78%
DIV 70% 70% 70% 70% 70% 70%
WACC 8,98% 9,19% | 9,54% @ 10,02% | 10,21% 8,33%
A kockazatmentes hozamgorbét a nemteljesitési eéabaigktetési
Forwardhazamgbrbe kockazatoktdl mentes zérékupon hozamgobbélbecsult forward
o~

Regresszid

2020

2022

y=0,6335x-0,071

R?=0,7152

60,00%

>

40,00%

03

20,00%

&

0,00%

oon)

Piaci kockszati feldr

hozamok adjak.

Az rp-t a kockazatmentes hozam és egy altalam becsutatkalar
0sszegeként hataroztam meg, a kamatfelar az E-S$tanfizetési
kockéazatat tukrozi.

Az MRP becsléséhez Pablo Fernandez felméféhésznaltam, amely
tébb, mint 2000 elengzaltal alkalmazott részvényéktelvart kockazati
prémiumot vett alapul. igy az eurdpai eléikzltal hasznalt prémium
atlagat, vagyis 5,0%-ot hasznaltam a modellembemela a
maradvanyidszakra lecsokken 50 bazisponttal.

Az E-Star részvények és a BUX index elmult két ¢keskazatmentes
hozamhoz viszonyitott prémiumaira illesztett regrég§a alapjan
kalkulaltam a bétat, ami a maradvartgdakig 1-hez tart.

A D/V ardnyndl a vallalat &ltal megcélzott finanmszasi struktarabol
indultam ki (30% sajaibke, 70% idegen forras).

Az effektiv addkulcsnal figyelembe vettem, hogy @g ckilénbos
piacain kulonbo& kulccsal adozik nyeresége utan. Az aranyoknal az
arbevétel megoszlasabol indultam ki és Magyaroszagy ipaiizési
addval is kalkulaltam.

2 http://www.scribd.com/doc/32121177/Market-Risk-Premium-Used-in-2010-by-Analysts-and-Companies,

letoltve: 2010.10.16.
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5. tablazat: Effektiv adékulcs tényez6i

2011 2012 2013 2014 2015 TV
Magyar nyereségad6 19% 19% 19% 19% 19%
Roman nyereségad6 16% 16% 16% 16% 16%
Lengyel nyereségado 19% 19% 19% 19% 19%
Effektiv helyi adékulcs 2% 2% 2% 2% 2%

Magyar arbevétel (arany) | 37,86%  29,26%  19,25%  16,64%  14,28%

Roman arbevétel (arany) | 48,25% | 44,80% 49,94%  49,28%  50,14%

Lengyel arbevétel (arany) 13,89%  25,94%  30,81%  34,07%  35,59%

Effektiv adokulcs 18,31% | 18,24% 17,89%| 17,85% 17,78 17,78%
Forras: sajat kalkulacié

* A maradvanyidszakban 2%-0s nominalis névekedést feltételeztem az
alap és a ,lecsatlakozas” szcenaridban. Ez kontienak szamit, hiszen
a régioéra vonatkozo inflaciés becslések, amit aetiben is hasznaltam,
ennél magasabbak. Ennek az az oka, hogy a modeieinbsszu, 25
eves explicit idszakkal szamolok, ezutdn mar nem kalkulalok U
projektekkel és kérdéses a 25-49 éves hosszu mvwdesek esetleges

meghosszabbitasa is.

12. Ertékelés

A diszkontalt cash flow alapu értékelésnél 3 kifirdbszcenario DCF modelljenek sulyozott

atlagakent kaptam meg az E-Star részvényeire vopatkélarat, amely 2012 év elejére
vonatkozik:

6. tablazat: A DCF modellek eredményei

DCF Célar Saly
LAlapszcenario” 14 331,07 50%
,Lecsatlakozas” szcenarié 8 488,31 20%
Lrerjeszkedés” szcenario 21 849,25 30%
Sulyozott célar 15 417,97
Likviditasi diszkont 10%

DCF sulyozott célar (2011.12.31.) 13 876,17
Aktualis &r (2011.04.29.) 12 106,00
Felértékelddési potencidl 14,62%
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12.1. ,Alapszcenari¢”

Az ,alapszcenariéban” feltételezem, hogy a jelentedy bejelentett, futd projekteken kivil
még 5 projektet fog a cég megvaldsitani. Két Ujgkiet Romaniaban és a lengyel piacra valo
betdréssel 3 projektet Lengyelorszagban. A romaiekiekkel 20124l 2015-ig szamolok.

Az els lengyel projekt bejelentését 2011-re varom, m&@d3és 2015 a tovabbi lengyel
projektek datuma. Az Uj projektek feltételezettuterzasi igénye és kezdeti éves arbevétele az
alabbi tablazatban lathato.

Ebben a szcenari6bam.331,07 Hos ceélarat kaptam a részvényekre, 2012 év elegzre,
18,4%-0s emelkedési potencialt hordoz.

7. tablazat: Uj projektek feltételezett paraméterei 8. tablazat: Finanszirozasi szerkezet

CAPEX Kezdeti éves arbevétel

(mrd. Ft) (mrd. Ft) 2011E | 2012E| 2013E 2014E 2015t
roméan 1 6 4,8 D | 62,3% | 65,6% | 60,3% | 57,5%  47,8%
roman 2 6 3 E | 37,7% | 34,4% 39,7% 425% 52,2%
lengyel 1 7 5
lengyel 2 6 4
lengyel 3 5 4,5

Forras: sajat kalkulacio

A finanszirozas tekintetében azt feltételezem a aitibeh, hogy a meghirdetett

kotvényprogram keretein belll dsszesen 8 milliandnt forrdshoz jut a tarsasag 2011
szeptemberéig, amit majd 2014 februérjdban fizes2a. (Ezt a feltételezést mind a 3
szcenarioban felhasznalom). A tarsasag 2011.04kb2gyilésén elfogadott masfél- két éven
beltli 600 ezer darab () részvény kibocsatasat deftamben 2011-2012-2013 folyaman
egyenletes Utemezéssel veszem figyelembe. Ezelamlapfinanszirozasi szerkezetet a 8.
tablazat mutatja 5 évesdigvon.

9. tablazat: DCF, ,,alapszcenario”

2011 2012 2013 2014 2015 b TV

Arbevétel 14 531 000, 19 458 336, 29 508 724, 34 097 120, 39 762 120

novekedés 84,04% 33,91% 51,65% 15,55% 16,61%
EBIT 2485046 3480191| 5730855/ 6895747, 8850837

EBIT margin 17,1% 17,9% 19,4% 20,2% 22,3%
Ado 455 006 634832 1025064 1231191 1573812
NOPLAT 2030040/ 2845360 4705791 5664557 7277025 | 4975416

NOPLAT g 40,16% 65,38% 20,37% 28,47% 2,00%
DIC 4528483 7499467 6284191 6409€56 5593426 -800 000
FCFF -2 498 443| -4654 107| -1578401 -745300 1683599 5775 416
PV(FCFF) 40 249 532| 46362129 55275410 62126493 69088 91 242 185
NOA 290 620
\Y 40 540 152
D 9013 705
E (fordulénapi) 31 526 447
részvények szama 2 400

Részvényar (fordulonap) 13 136,02
Részvényar (2012 év eleje| 14 331,07
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15. 4bra: Ertékteremtés 10. tablazat: Erzékenységvizsgalat
TV g
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
B Maradvanyidészaki érték 75% 13620,30 14187,42 14960,78 16077,85 17 833,24

M Explicit id6szaki érték

8,0% 13 403,85| 13 899,54 14560,47 15485,77| 16 873,72

8,3% 13 275,31| 13 731,17 14 331,07| 15 156,08 16 362,17

9,0% 13 043,10 13431,74 13931,42 14597,66| 15 530,40
9,5% 12891,21 13239,12 13679,80 14256,08 15041,92

TV WACC

16. dbra: CAPEX varhaté alakulasa az alapmodellben

CAPEX

9000 1
8000
7 000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

Forras: sajat becslés

12.2. ,Lecsatlakozas” szcenéario

A pesszimista szcenaridban azt feltételeztem, feggmaniai projekteknél az E-Star altal
becsilt, a tadtési rendszerre visszacsatlakozé lakadsok szama fogmteljesiini. A
modellben ezek 80%-aval szamoltam, vagyis Zilaho®0@ Marosvasarhelyen 12.000,
Gyergyodszentmikloson pedig 3.920 lakas csatlakegza. Ezenkivil ebben a modellben az
alapszcenarioban szerépbvabbi Uj projekteknél is csak az arbevétel 80#4-&alkulaltam.

11. tablazat: ,Lecsatlakozas” szcenarid, finanszirozasi szerkezet

2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E
66,4% | 68,0% | 66,1% | 67,2% | 62,1%
E | 33,6% | 32,0% | 33,9% | 32,8% | 37,9%
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A pesszimista modell alapjan 2012 év elejére azdE1@szvenyeinek celaB488,31 Ffami
30%-kal van a jelenlegi (2011.04.29.) piaci artalat

12. tablazat: DCF, ,pesszimista" szcendrio

2011 2012 2013 2014 2015 TV

Arbevétel 13232835 17217 476, 25330 714, 28 163 660, 32 623 660

novekedés 67,60% 30,11% 47,12% 11,18% 15,84%
EBIT 3491658 2997 089| 4788347 5497896, 7026334

EBIT margin 26,4% 17,4% 18,9% 19,5% 21,5%
Adé 644 309 551 183 864 269 993651 1264 565
NOPLAT 2847 349 2 445 906 3924 078 4504 245 5761768 4 017 858

NOPLAT g -14,10% 60,43% 14,78% 27,92% 2,00%
DIC 6 189 375 5929 703 6 310 743 6 385 133 5433843 -500000
FCFF -3342 026, -3483797 -2386666 -1880 888 327 925 4517 858
PV(FCFF) 29209077 35170696 41881435 48257641 54366 71528591,46
NOA 264 657 344 350 506 614 563 273 652 473
\Y, 29473733 35515046 42388049 48820914 53838
D 10 800 589, 14 921 039, 18 288 290, 22 768 818| 24 078 106
E (fordulénapi) 18 673 144
részvények szama 2400

Részvényar (fordulénap) 7 780,48
Részvényar (2012 év eleje] 8 488,31

17. 4bra: Ertékteremtés 13. tablazat: Erzékenységvizsgalat

TV g
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
75% 792167 836759 897566 985399 1123422
8,0% 7751,82| 8141,62 8661,36 9 389,00| 10 480,45
8,3% 7654,96|] 8 014,6 9140,11| 10 093,95
9,0% 7468,73| 7774,43 8167,46 8691,51| 942517
9,5% 734954 7623,23 796990 842324 9041,43

B Maradvanyidgszaki érték

B Explicit id&szaki érték

TV WACC

12.3. ,Terjeszkedés” szcenario

Az optimista szcenaribban 2015-ig hataroztam megesgalicit idészakot és ezutan a
maradvanyidszakban a NOPLAT 4%-0s noOvekedésével kalkulaltamm&gott az a
feltételezés all, hogy a cég az ,alapszcenariohiogpest képes lesz Ujabb projekteket
végrehajtani a jédben és sikerlil meghosszabbitani a lejaré hossiistarddéseket.

Ebben a modellben a 2012. év elejére sz0l6 149,25 Ftegy E-Star részvényre. Ez
toébb, mint 80%-0s potencialt jelent a jelenlegil2®4.29.) arhoz képest.
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14. tablazat: DCF, ,optimista” szcenarid

2011 2012 2013 2014 2015 TV

Arbevétel 14 531 000| 19 458 336/ 29 508 724| 34 097 120, 39 762 120| 42 811 875

novekedés 84,04% 33,91% 51,65% 15,55% 16,61% 7,67%
EBIT 2485046, 3480191 5730855 6895747 8850837 9 204 553

EBIT margin 17,1% 17,9% 19,49 20,2% 22,3% 21,50%
Ado 455 006 634832 1025064 1231191 1573812 1636 708
NOPLAT 2030 040 2845 36 4705 791 5664 557 7 277025 567845

NOPLAT g 40,16% 65,38% 20,37% 28,47% 4,00%
DIC 4528 483 7 499 467 6284 191 6 409 €56 55931426 3151337
FCFF -2 498 443 -4 654 107| -1578 401 -745300| 1683599 6 252 509
PV(FCFF) 56 788 537, 64386232 74955343 83683681 95866 100 610 545
NOA 290 620 389 167 590 174 681 942 795 242
\% 57079 157, 64775399 75545517 84365623 93681
D 9013705 14213068 16 354 181 18989 003| 17 894 221
E (fordulénapi) 48 065 452
részvények szama 2 400
Részvényar (forduldnap) 20 027,27
Részvényar (2012 év eleje| 21 849,25

18. 4bra: Ertékteremtés 15. tablazat: Erzékenységvizsgalat
TVg
1,00% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
11,2% 12004,86 14588,49 17889,79 22256,02 28301,58
8 10,8% 12 872,71| 15 700,10 19 359,06 24 279,74| 31 250,71
:Zﬂx::tv:ij:::tl ée‘krték S 102% 14304,60| 17 561,5 27825,38| 36 613,42
E 9,8% 15431,76] 19 051,27 23 918,88 30 814,67| 41 339,81
9,2% 17 308,40 21580,87 27496,59 36229,32 50420,01

13. Szorzészamos értékelés

Osszehasonlitd szorzészdmos elemzést nem feltétierdrencsés késziteni az E-Star

tekintetében a részvények fair értékének meghaisaéoa, hiszen nincs olyatizsdei ceég,

amely hasonlodtevékenységet végZ£SCO tarsasag lenne.
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Ezért én is csak relativ 6sszehasonlitasra hasmnélgy altalam kialakitott peer group

mutatészamait.

Az E-Star szamara az eurdpai energiahatékonysafpgghlkoz6 kozszolgaltatd cégek
jelenthetik a megfelél dsszehasonlitd csoportot. Eurdpaban azonban ngyomaalalni
olyan kozniiszolgaltatd céget, amelynek az energiahatékonysagelése lenne aof
tevékenysége. Tovabbi nehézséget jelent az dssmeitasnal az, hogy Eurépaban a hasonlo
profili cégek érettebb piaconikiidnek és jéval nagyobb méiek, melyek névekedése pont

ezért jelentsen elmarad az E-Star novekedéisét

Az alabbi adatokbdl latszik, hogy a kialakitott pegroup tagjai nem felelnek meg a
.Kockézat-nbvekedés-jovedelntes®g” harmas kritérium rendszernek, ami a kordbban
emlitett okok miatt van igy. Pont ezért nem szaamoltaz 6sszehasonlitd csoport arazasi
mutatoibol egy fair értéket az E-Star részvényeéiraar A felsorolt cégek adatait csak
viszonyitasra hasznaltam, de azt is csak Ovatas@sszemeh kdvetkeztetések levonasa

nélkul az 6sszehasonlitési kritériumok magas sZAs@dniatt.

Annyi azonban taldn megallapithatd, hogy az E-B¥&r alapon jelenleg felll van arazva

ezekhez a cégekhez képest.

16. tablazat: P/E és EBITDA ndvekedés 17. tablazat: Peer cégek adatai
v E-Star Piaci EBITDA
18 e} Peer cég kapitalizacio ROE novekedési P/E 2011
iy L (milli6 euro) item
14 ® ® A2A (ITA) 3823  857% -2,15% 15,39
. 2 YIT oyj (FIN) 2658  16,72% 28,82% 13,58
e ® ¢ et MVV Energie AG 1813 1323% 9,11% 17,52
8 (GER)
6 MITIE Group (GBR) 852 | 18,36% 7,29% 9,71
f City Service AB (LIT) 88 20,80% 41,90% 9,6
; . . ‘ . . Imtech (NED) 2233 21,43% 6% 14,6
-10,00% 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% Iren SpA (ITA) 1649 9,22% 28,45% 10,05
EBITDA névekedés
E-Star 111 44,18% 41,71% 16,59
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14. Kockazatok
14.1.Visszacsatlakoz6k szama

Romaniaban a lakossag nagy része a szolgaltatéségiének romlasa miatt levalt a tééki
rendszersl. Ezrét a romaniai projektek legnagyobb kockdzatahogy a szolgaltatas javitasa
miatt a visszaléfk szama eléri-e a tarsasag becsléseit. Mivel pdealroman projektek az E-
Star ntikodésének kulcs tény&iz ezért ez fontos kérdés a tarsasag sikerékbdeset

tekintve.

A cég azonban a roman piacra valo belépé#t &krdbives felmérést végzett a lakossag
korében az esetleges visszacsatlakozasi szandédl,biztatd eredményeket mutatott.
Tovabba a visszacsatlakozast 0sztbnzi az érvéni@wnroman térvény is, ami kimondja,
hogy aki nem csatlakozik vissza a téeki rendszerre, annak burdtatijat kell fizetnie a

tavfitési rendszer eldbadodo veszteségei miatt.
14.2. Szabalyozasi kockazat

Az E-Star taviitési tevékenységéb adodoan disen ki van téve a szabalyozasi rendszer

valtozasanak. A villamosenergia és gazar szabaylatissal lehet a cég lzleti modelljére.
14.3. Nemfizetési kockazat

A cég szamos onkormanyzattal és lakossagbwelwan kapcsolatban. Az Ugyfelek szama az
0j romaniai projektekkel tovabbénigy a nemfizetési kockazat is. Azonban eddig &ke
fizetési fegyelmével nem volt probléma és a# etsnaniai fitési szezon tapasztalatai alapjan
az ottani lakossagi és oOnkormanyzati dkevsem jelentenek majd nagyobb beszedési
kockazatot. Raadasul az E-Star a koveteléseit &gpricegnek értékesiti korulbelll 95%-o0s

aron.
14.4.Finanszirozasi kockazat

Az Uj projektek az etsnéhany évben magas beruhazasi igénnyel jarnalg, mgggvalositasuk
erésen flugg a finanszirozasi forrdsok megszeradbsitcég 2010 szeptemberében 10 milliard
forintos kotvényprogramot hirdetett meg, aminek edy szakasza 67%-0s tuljegyzéssel
vegadott. Azonban a magannyugdij-pénztarak kiesése atkagbbi jegyzések mar nem
voltak ilyen sikeresek. Kérdéses a program tovdikeressége, igy a futdo és 0j projektek

finanszirozéasa.
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Ennek ellenére a cég a korabbi projektfinanszimdtagllalatfinanszirozasra tér at, ami
elonyds a projektek finanszirozasanak tekintetében. nkeggyorsitia az 0j projektek
inditasanak lehéségét.

14.5. Politikai kockazat

Az E-Star Magyarorszagon tdbb, mint 40 ©nkorméartgtatall kapcsolatban. Az
onkormanyzatok ritkddését politikai megfontolasok is befolyasoljaky & cég rmikodésénél

a politikai kockazatokat is figyelembe kell venni.

Kockazatot hordoz a lehetséges onkormanyzati refbatasa a fennalld dnkormanyzati

rendszerre.

Ezenkivll a 3 Uj romaniai projekt sikeressége ayaagoman politikai viszony miatt is

hordoz kockézatokat.
14.6. Likviditasi kockazat

A Budapesti Ertélizsde alacsony likviditasa szintén kockazatot jedeniE-Star részvényeire,

hiszen a kulfoldi befekték szamara ez visszatart® éehet.

Pozitiv esemény volt a likviditas tekintetében, hag E-Star 2010 oktéberében bekerilt a
BUX kosarba, ami megnovelte a részvények iranti edletet, hiszen az indexet

benchmarkként hasznal6 alapoknak tartaniuk kedsawényekél.

2011 aprilisdban az E-Star részvények visszakérallikvid papirok listajara a BET-en, ami
azért fontos, mertkepiaci torvény szerint csak a likvid papirok ljataszeref részvények

esetében haladhatja meg az értékpapirok sulyaeitbedsi alapok portfélidjanak 10%-at.
14.7. Arfolyamkockazat

A cég a kulféldi projektjei miatt arfolyamkockazathéz szembe. Ez a finanszirozasi forrasok
€s a bevételek eli@devizanemétl fakad. A tovabbi kulfoldi terjeszkedést figyeleebéve

az E-Star torekszik a kulfoldi forrasszerzésre \&byprogram Kiterjesztésére
Lengyelorszagba). Ezenkivll célja a tarsasagnak bgy refinanszirozast kdven a hitelek

minimum 50%-a eurdban alljon majd rendelkezésére.
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Mellékletek

1.szamu melléklet: Mérleg

MERLEG (e. Ft) 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2681 2014E 2015E

Targyi eszkdzok 4207337, 2078332| 4830113 7693 668| 13 457 714| 20 225 554 26 549 600, 31 662 482 36 350 606
Bef. célu ingatlanok 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Immaterialis javak 565 7971 14330| 2282628 2282628 3000000 3000000 4000000 4000 000
Tarsult vall-ban 1évé részesedés 0 0 400 667 667 667 6617 667 667
Egyéb részesedés 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill 19528 19 201 22 034 20 846 20 846 20 846 20846 8480 20 846
Hosszu lejaratd kov. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Halasztott ad6 0 0 15 505 22 529 22523 22523 22523 22523 2252
Befektetett eszkozok 4227 430, 2105504/ 4882382 10020 332| 15 784 378| 23 269 590, 29 593 636, 35 706 518/ 40 394 642
Készletek 52637 370860 20774 240 844 282 530 378 334 8737 662 960 773 107
Vevé 557 728| 1282226/ 621943| 4169781 2906200 3891667 5901745 6819424 7 952 424
Egyéb kov. 0 5679 193623 78 08} 143714 192 447 291847 2337 393 255
AlE 421104 790947 944656, 1190864 1100000 1016069 938542 866 930 800 783
Forgatasi célu ép. 184 39 184 7 050 460 76(L 0 0 0 0 0
Pénzeszkozok és egyenértekes| 93 119 86965 146557 1312989 726550 972917 1475436, 1704856 1988 106
Forgdeszkdzok 1124772 2575861 193462 7453466 5158995451634 9181317 10391 398 11 907 675
Eszkozok 6sszesen 5352 202 4681365 6817005 17 473 698| 20 943 373| 29 721 024 38 774 953, 46 097 916/ 52 302 316
Jegyzett ke 20000, 20000, 24000 24000 26 000 28 000 30 000 30 000 30 000
Téketartalék 0 0| 1096000 109600p 1096000 1096000 10960 1096000 1 096 000
Eredménytartalék 367325| 841549 1430154| 2876178 4773178 6839532 10601571| 14 167 341| 20 619 453
Ertékelési tartalék 2151 749 0 0 g ] 0 0 0 0
Kilsé tul. részesedése 16 742 4647 1316 -5 474 0 0 0 0 0
Sajat téke 2555816| 866196 2551470 3990704 5895178 63/82| 11727571 15293341 21 745 453
HosszU lejaratu hitel, kdleson | 1721 151| 1914 322| 2076 706| 6559536 540255 6838144, 8229617| 18893859 17282 327

Kétvényprogrambol 8 000 000 8 000 000 8 000 000 0 0
Tulajdonosi kdlcson 0 0 722 259 0 0 0 0 0 0
Céltartalek 722 1952 0 17 339 17 339 17 339 17 339 17 339 397,3
Halasztott ad6 25045, 26635 213740 265148| 265148 265148| 265148| 265148 265 148
Egyéb hosszu lej. Kot. 0 1427 10 843 747 20p 0 0 0 0 0
Hosszu lejaratu kot.6ssz. 1746 918| 1944336/ 3023548 7589229 8822742 15120631 16512 104| 19176 346| 17 564 814
Szallité 581 061| 1072633 519919 42406R4 4573933 5037 8483758 9376708 9940 530
Egyéb kot. 0 0| 119840 54 984 0 0 0 0 0
Kapcsolt vall. szembeni kot. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rovid lej. hitel 258 606| 481350 471814| 1146637 1200000 347840, 1600000/ 1800000 2 600 000
PIE 209801| 316850 130414 451 520 451 520 451520 5261 451520 451 520
Rovid lejaratd kotelezettség 1049 468| 1870833 1241987| 5893765 6225453 6636861 10535278| 11628228/ 12 992 050
Forrasok dsszesen 5352202| 4681365 6817005 17473498 20943(328 721024 38774953 46 097 916 52 302 316
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2.szamu melléklet: Eredmény kimutatas

Eredmény kimutatas (e. Ft) 2007 2008 2009 2010 | 2@ 2012E 2013E 2014E 2015E
Ertékesités nettd arbevétele 1873421 3019405 3910906 7 895392| 14531000 19458336 29508 724| 34097 120 39 762 120
Ertékesités koltségei (ELABE) 1034836/ 1719897 1783406 4734457 7 910850 598 355/ 16 064 909 18 562 888 21 646 983
Brutté eredmény 838585 1299508 2127500 3160935] 6620146 8864981 13443815 15534232 18 115 137
Anyagkoltség 78 520 149 055 106 083 83 390 365 915 467 000 818 7 750 137 795 242
Személyi jelledi raforditasok 49 146 145 122 121 620 324 146| 1207 518| 1541100 2239712 2 475 451 2 624 300
Igénybevett szolgaltatasok 131 753 201 731 350 054 591 414 2085713 2 661908 868 594 4275779 4 532 882
Egyéb bev. és réf., nett6 4925 -8 228 74 533 70 855 0 0 0 0 0
Miikddési koltségek 264 344 487 68C 652295 1069 8p5 3659 146 467100 6 787 007 7 501 365 7952 424
EBITDA 574 241 811828 1475205 2091100 2961000 4194980 6656808 8 032 866 10 162 713
Amortizacio 94 659 139 857 187 951 294 206 475 ¢54 714789 9925 1137119 1311875
EBIT 479 582 671971 1287254 1796894| 2485046 3480191 5 730855 6 895 747 8 850 837
Pénziigyi bev./raf -121 932 -129 944 -188 405 -69 084 -304 259 -18B8| -1968 816 -3329 977 -2 398 726
Tarsult véllalkozas eredménye 0 0 0 -583 0 0 0 0 0
AdoOzas ebtti eredmény 357 650 542 027 1098849 1727 2?7 2180 787 28086 3762039 3565 770 6452 111
Kilsé tulajdonosi részesedés -10 594 12 095 4951 19913 0 0 0 0 0
Adoraforditas 62 318 79 896 297 837 289 531 0 0 0 0 0
Nett6 eredmény 284 738 474 224 801 012 1437696 1897000 2066354, 3762039 3565 770 6452 111
Osztalék 0 0 0 0 0 0 0 0 (0
Mérleg Szerinti Eredmény 284 738| 474224 801012| 1437696 1897000, 2066354, 3762039 3565 770 6 452111

3.szamu melléklet: Pénzlgyi elemzés

Pénziigyi elemzés 2008 2009 ZOld 2011E 2012E 2013E 014E 2015E
Forgasi mutatok
Vewk forgasa 2,35 6,29 1,89 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Készletek forgasa 0,79 10,96 1,69 5,57 5,31 5,09 4,87 4,42
Eszkozok forgasa 0,64 0,57 0,49 0,69 0,65 0,76 0,74 0,76
Jovedelmesség
EBITDA margin 26,89% | 37,72% 26,49%  20,38%  21,56%  22,56% 23,56% ,5626
EBIT margin 22,26% 32,91%, 22,76%| 17,10% 17,89% 6 19,42%| 20,22% 22,26%
Netté eredmény hanyad 15,71% | 20,48% 18,21% 13,05% 10,62% 12,75% 10,46% ,23%6
ROA 8,86%  17,11% 21,09%| 10,86% 9,87% | 12,66% 9,20%  14,00%
ROE 18,55% | 92,47% 56,35%  47,54%  35,05% 47,24%  30,41% ,1942
Tékeattételi mutatok
Idegen ke aranya 81,50% 62,57% 77,16% 71,85% 73,21% 69,75% 66,82% ,4258
D/E 440,45% 167,18% 337,86%| 255,26% 273,21% 230,63% 201,42%| 140,52%
Likviditasi mutatok
Kamatfedezet 5,17 6,83 26,01 8,17 2,46 2,91 2,07 3,69
Likviditasi rata 1,38 1,56 1,24 0,83 0,97 0,87 0,39 0,92
Likviditasi gyorsrata 0,27 0,14 0,34 0,16 0,20 0,19 0,20 0,21
Pénzeszkdzok arénya 1,86% 2,15% 7,519 3,47% 3.27% 3,81% 3,70% 3,80%
Egy részvényre jutd adatok(Ft)
EPS 237,11 333,76 599,04 729,62 737,98 1254,01 1188,2450,70
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BVPS 433,10| 1063,11 1662,7p 2267,38 2844|12 3909,19 ,3897 7248,48
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Forrasok

1. http://www.eh.gov.hu/home/html/index.asp?msid=1&8i&Ing=1&hkl=153
letoltve: 2011.04.07.

http://energiainfo.hu/index.php?par=&option=news&3907 letbltve: 2011.04.21.
http://www.naplo-online.hu/naplo_szalon/2011041%ss@sabaletdltve: 2011.04.17.
Figyels, 2011.4prilis 21./16. szam — Acs Gabor: Egy hiragztori

Figyelo, 2011. prilis 21./16. szdm — Szaggatott szinatien

E-Star:http://www.e-star.hu/

http://www.energiainfo.hu/

Portfolio.hu: Beindult az RFV — Meddig tarthat adéilet
(http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=14458%t0ltve: 2011.02.26.)
9. Portfolio.hu: Szakmai nagyagyuk az RFV vezetésében
(http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=144882etdltve: 2011.02.08.)
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