KBC Securities

No barriers

Kozepes cégek a BET-en

Hol van a sztori?

Budapest, 2011. szeptember 13.

Szentirmai Péter
részvényelemz6



Miért latunk lehetoseget a kis- €s kozepes cegekben?

+ Gazellak:
« dinamikusak,
* mozgekonyak,
» izletes csemege a nagyvadaknak

©Copyright KBC Securities -



Miért latunk lehetoseget a kis- €s kozepes cegekben?

« Nyugdijpénztari vagyon allamositasa:
« negativ arfolyam-hatason nagyrészt tul vagyunk

Allami tulajdonrész a cégekben
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*5% alatti allami részesedés (pontos értékek nem ismertek)

Forras: CIG Pannénia, Allami Nyonda, E-Star, BET, KBC Securities
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Miért latunk lehetoseget a kis- €s kozepes cegekben?

« Gyenge elemzéi lefedettség

Kozepes cégek elemzoi lefedettsége (kivéve KBC)

E-star

Allami Nyomda

Raba

PannErgy
Graphisoft Park”

Fotex

CIG Pannoénia

0 1 2 3

*utololjara frissitve: 2010. februar

Forras: Bloomberg, KBC Securities

« KBC: a teljes midcap univerzum lefedése a cél
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Miért latunk lehetoseget a kis- €s kozepes cegekben?

 Kevésbé korrelalnak a BUX index-szel: diverzifikacio

Meghatarozé BET papirok korrelaciéja az index-szel
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*2008.01.01 - 2011.09.06

Forras: Bloomberg, KBC Securities
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KBC Securities

No barriers

R
PANNERGY

www.pannergy.com

|ldeje lesz komolyan venni

PannErgy versus BUX, MSCI EE
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Forras: Bloomberg, KBC Securities

Jelenlegi piaci ar*: 680 Ft
KBC fair érték: 960 Ft

Felértékelddési potencial: 41%
*2011.09.09



PannErgy - ideje lesz komolyan venni

(+) Tisztan megujulé tzleti modell
(+) Kiemelkedd jovedelmezbség
(+) Stabil finanszirozas

(-) Nagy kockazatok a megvalésitasban
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

»,Megujulé” Gzleti modell

« EU megujulé energia iranyelv: 20% - 20% - 20%

- Magyarorszag altal vallalt megujul6 részarany: 14.65%

 Elérhetd tamogatasok: geotermikus h6hasznositas (tavfités)

Magyarorszag geotermiku hétérképe Megujulé energia felhasznalas Magyarorszagon
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mHeat Pump ®Wind = Water = Biogas * Biomass “ Sun = Geothermal

* Magyarorszag Megujuld Energia Hasznositas Cselekvési Terv 2020

Forras: PannErgy, KBC Securities Forras: MEH, KBC Securities
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

Kiemelked6 jovedelmeziség

A geotermikus projektek EBITDA-szintje kiemelked6en magas

Az EBITDA varhaté felfutasa az alap scenariéban
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4500 +---——-—-——=———— e — - - - 34% évesitett-
novekedés
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A geotermikus projektek tipikus kockazat-kiadas jellemzéi

High Dask study
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Forras: KPMG

2015E 2016E

Forras: PannErgy, KBC Securities
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

Kiemelked6 jovedelmeziség

A geotermikus projektek EBITDA-szintje kiemelked6en magas

Az EBITDA varhaté felfutasa az alap scenariéban
5000 -

4500 H
4000 -
3500 A
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2500 H

34% évesitett-
A geotermikus projektek tipikus kockazat-kiadas jellemzéi

novekedés

High Dask study
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- 1500 -
= 1000 -
Explf:-r_ation 500 A
grilling Feasibility and
I financing 0 -
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Expenditure over times (log sca

Forras: KPMG

2013E 2014E 2015E 2016E

Forras: PannErgy, KBC Securities
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

Kiemelked6 jovedelmeziség

A geotermikus projektek EBITDA-szintje kiemelked6en magas

A geotermikus projektek tipikus kockazat-kiadas jellemzéi
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Forras: KPMG

Az EBITDA varhaté felfutasa az alap scenariéban
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

Stabil finanszirozas

 EIB hitelkeret: 110 millic €
« Pannunion eladas: varhat6 bevétel 5.4 milliard forint
« Tovabbi forrasok: Synergon részesedés, ingatlan vagyon, sajat részvények

Teljes beruhazas (millié HUF)

Forras: PannErgy, KBC Securities
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PannErgy - ideje lesz komolyan venni

Kockazatok a megvaldsitasban

 Fuarasok

« Pannunion tranzakcio pénziigyi zarasa

 Hol allunk most?
« Szentlérinc M
« Berekflrddé M
« G06dol6

* Hogyan tovabb?!

A geotermikus projektek tipikus kockazat-kiadas jellemzéi

High| Desk study

Exploration and
geochemistry

=
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2
Exploration
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Lanew |
Expenditure over time (log scale)
Forras: KPMG

Geotermikus furas
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KBC Securities

No barriers

3531 E. BTAR
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. Alternativ energio — hazhoz szdllitva

Készen all a kitorésre

E-Star versus BUX, MSCI EE
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Forras: Bloomberg, KBC Securities

Jelenlegi piaci ar*: 7,700 Ft
KBC fair érték: 14,600 Ft

Felértékelddési potencial: 90%
*2011.09.09



E-Star - Készen all a kitorésre

(+) J6 lzleti modell
(+) Erételjes eredmény névekedés
(=) Finanszirozas megoldva

(-) Tdl nagy falat lesz Lengyelorszag?
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E-Star - Készen all a kitorésre

JO Uzleti modell

- Energia megtakaritas elérése (,win-win” szituacid)
» Hosszu tavu szerzédések

« Megujul6 energia lehetéségek
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E-Star - Készen all a kitorésre

Massziv EBITDA n6vekedés

- Hatékonysag javulassal parhuzamosan a projektek eredmény-termel6

képessége is javul

Az EBITDA varhaté felfutasa
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Forras: E-Star, KBC Securities
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E-Star - Készen all a kitorésre

Finanszirozas

10 milliardos kétvényprogram lezarva

« Banki hitelekkel refinanszirozhato6 akvizicio

* Mijohet még? (lengyel kétvény)
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E-Star - Készen all a kitorésre

AKkvizicié koéruli problémak

 Finanszirozasi nehézségek

,non-sexy” projektek lezarasa

Az EETEK cégcsoport atszervezés elott

EETEK Ltd. Cyprus }

Forras: E-Star, KBC Securities
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E-Star - Készen all a kitorésre

AKkvizicié koéruli problémak

 Finanszirozasi nehézségek

,non-sexy” projektek lezarasa

Az EETEK cégcsoport atszervezés utan
(

EETEK Ltd. Cyprus
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Forras: E-Star, KBC Securities
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KBC Securities

No barriers

ALLAMI NYOMDA

Jelenlegi piaci ar*: 729 Ft
STATE PRINTING COMPANY

KBC fair érték: 990 Ft
Innovativ biztonsagi menedék Felértékelédési potencial: 36%

*2011.09.09

Allami Nyomda versus BUX, MSCI EE
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Forras: Bloomberg, KBC Securities



Allami Nyomda - Innovativ biztonsagi menedék

(+) Felfutd jovedelmezdség
(+) Magas szint( innovativ tevékenység
(+) Stabil cash flow termel6 képesséeg

(+) Alularazott
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Allami Nyomda - Innovativ biztonsagi menedék

Felfuté jovedelmezsbség

Felivel6 EBITDA-szint
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BN FBITDA — EBITDA margin

Forras: Allami Nyonda, KBC Securities
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Allami Nyomda -

Innovativ biztonsagi menedék

A jov6: NFC technoldgia

Services in your
daily life

*--"1;:
Credit/ Debit

Identity

I

4

0"

Acoess

e Ticket

Used to access existing

Converged in one device
service infrastructure

=g o=

i

Fayment O

Loyalty

©Copyright KBC Securities -



Allami Nyomda - Innovativ biztonsagi menedék

Stabil CF

+ Kiemelked6en magas osztalékhozam (3.9%ponttal a versenytarsak felett)
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Allami Nyomda - Innovativ biztonsagi menedék

Relative alularazva

Az Allami Nyomda értékeltsége a versenytarsakhoz képest
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Forras: Bloonberg, Allami Nyonda, KBC Securities

©Copyright KBC Securities -



KBC Securities

CEE Equities

Elérhetoségek

Szentirmai Péter

részvényelemzo6

KBC Securities

+36 1 483 4076
peter.szentirmai@kbcsecurities.hu

Kralik Istvan

sales vezet6

KBC Securities

+36 1 483 4019
istvan.kralik@kbcsecurities.hu
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