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A Genesis terveinek alapjat

A vilagon ilizembehelyezett napenergia jelentds részben a napenergia-

rendszerek éves volumene (MWp) szektor dinamikus béviilése adja:

az elmult 5 évben a szektor éves
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GENESIS: (NAP)FENYES JOVO ELOTT?

1 Az elmult honapok eseményei
A Novotrade legnagyobb A Genesis tulajdonosi struktiraja
tulajdonosa, a  Genesis
Clearstream
Investment Funds Ltd. 2006. Banking Egyéb
kozepén hatirozta el a 7.4% 10.7%
Tarsasag tevékenységének
atalakitdsat, majd  egy  Acquisiton Pro Ltd
tékeemelés és egy nyilvanos 10.6%
vételi ajanlat kovetkeztében Genesis
részesedése 70,6%-ra Deutsche Balaton Investment Fund
emelkedett. 2006 végén a 4”:3 66.9%
. 0

Novotrade cégnév Genesis
Energy Befektetési Nyrt-re
valtozott.

Korabbi tevékenységeit a Tarsasadg leépitette és napelem gyartd iizemek Ilétesitését és
lizemeltetését tlizte ki célul Magyarorszagon, Spanyolorszagban, valamint Szingapurban. Az
uj stratégia részeként 2006. oktoberében a Tarsasag megvasarolta a Genesis Solar (Espana)
S.L. spanyol bejegyzésii cég 100%-at. A befolyadsszerzés 0sszértéke nem haladta meg a 100
millié Ft-ot. A Tarsasag az andalaz regionalis fejlesztési alapok igénybevételével megtette az
els@ lépéseket annak érdekében, hogy magyarorszagi terveihez hasonléan fotovoltaikus
napelemeket gyartd tizemet 1étesitsen.

A beruhdzasok megvaldsitdsanak finanszirozdsahoz a Genesis Igazgatdsaga 2007. majus
végén zart korben végrehajtando tékeemelésrdl hatarozott, amelynek keretében a Tarsasag 1,2
milli6 darab (taljegyzés esetén maximum 3,2 millié darab) részvényt bocsat ki 2.800 forintos
arfolyamon. A tékeemelés sikerét biztositandd a Genesis Investment Funds Ltd. jegyzési
garanciat vallalt.

Az Andaltziai Kormdny 2007. junius 12-én hozott dontése alapjan a Genesis Energy
spanyolorszagi lednyvallalata, a Genesis Solar Espafia S.L. 14,67 milli6 euro
beruhdzasésztonzd tamogatasban részesiil. A leanyvallalat a Cadiz kozelében 1évd El Puerto
napelemek gyartasara épit fel iizemet, melynek évi kapacitasa eléri a 80-100 MWp
teljesitményt. A Genesis Solar Espana a spanyol kdzponti kormany felé korabban benyujtott
tamogatasi kérelme varhatoan junius végén kertiil elbirdldsra, illetve a kozeljovoben varhato
dontés a magyar kormany tamogatasarol is.

A fenti hirek, események ¢&s varakozasok hatassal voltak a Tarsasdg részvényeinek

kereskedésére is, és az elmult hetekben rendkiviil magas forgalom mellett a részvényar
jelentds emelkedését eredményezték.

3 2007 janius 21.



&2 EQUILOR

2 Napenergia: egy dinamikusan fejlodo szektor

A napenergia szektor — a tobbi alternativ energia szektorral egyiitt — az elmult években egyre

inkabb a befektetdk figyelmének kozéppontjaba keriilt, elsdsorban az aldbbi tényezdknek

koszonhetden:

- a hagyomanyos energiahordozok ara jelentds mértékben emelkedett az elmutlt években: az
olajarak 3 év alatt megduplazodtak;

- a klimavaltozéassal kapcsolatos problémak egyre aggasztobba valtak és egyre nagyobb
figyelmet kapnak;

- egyre erbteljesebb torekvés a megujuld energiaforrasok szerepének nodvelésére, az EU
célja, hogy a zdldenergia aranya 10 éven beliil elérje a 20%-ot;

- eldbbiek alapjan a szegmens felé iranyulo allami tAmogatasok stratégiai fokuszt kaptak és
komoly mértékben novekedtek;

- apiac az elmult 5 évben atlagosan évi 30%-o0s bdviilést mutatott.

A megutjuld energiaforrasok koziil a napenergia az egyik leginkdbb prosperdld agazat,
tekintettel arra, hogy az energiaforrds gyakorlatilag kimerithetetlen. 2000. 6ta a vilagon
értékesitett napelem cellak elektromos teljesitménye 35-40% kozotti éves atlagos boviilést
mutatott, s az iparagi szakértok eldrejelzései szerint a szektor az elkdvetkezd években tovabbi
jelentds novekedést fog elérni. A ndvekedési potencialt erdsiti az a tény is, hogy az elsédleges
energiaforrasok koziil a napenergia jelenleg minddssze 0,2%-os részaranyt képvisel, igy még
akar évtizedekig is eltarthat, amig a piac éretté vagy telitetté valik.

A hagyomdanyos energiahordozok aranak emelkedése mellett az egész szektornak komoly
lendiiletet adhat a napelemcellak eldallitasi koltségeinek elmult években tapasztalt meredek
csokkenése, mely 6%-0s éves atlagos csokkenést mutatva 10 év alatt csaknem megfelezddott,
valamint a napelemek hatékonysdganak folyamatos ndovekedése. Ugyanakkor a napelemek
eldallitasi koltségeinek tovabb kellene csokkenniiik a jelenlegi szint koriilbeliil felére ahhoz,
hogy a napenergia tamogatasok nélkiil is versenyképes legyen a hagyomanyos
energiahordozokkal szemben.

Az egyik neves napenergiaipari tanacsado cég, a Photon Consulting mindenesetre a piac
kiemelkedd iitemt boviilésével szamol és azt varja, hogy a 2005. évi, vilagszinten 1,7 GW-os
napelem termelési kapacitas 2010-re 10 GW fol¢ kertil, illetve, hogy rovid- és kozéptavon a
napelemek irdnti kereslet meg fogja haladni a gyartasi kapacitasokat, de a konzervativabb
eldrejelzések is legalabb a piac méretének dupldzodasara szamitanak.

A vilagon lizembehelyezett napenergia A napenergia szektor mérete
rendszerek éves volumene (MWp) 2006-2010 elorejelzés
1 600 12 000
1400 1 10 000 -|
1200 —
1000 8000
3 S
S 800 2 6000
5
600 | B 4000
400
200 | | | | | 2000 I
0 A ‘ ‘ - 0 -
2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006 2007 2008 2009 2010
O Halézatba kotétt m Halézatba nem kétott 0O Osszesen ‘D SolarBuzz m Photon Consulting
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Befektetdi oldalrol nem mellékes, hogy a fenti tényezéknek koszonhetéen az elmult két év
soran szamos [PO tortént a vildg minden tdjan az iparag legnagyobb szerepldi részérdl,
amelyek befektetdi szempontbol alapvetden sikeresek voltak.

3 A Genesis befektet6i sztori: jelentds potencial, jelentés kockazatokkal

A Genesis befektetési sztorija a napelem gyartasban rejlik, a Tarsasag ugyanis az elmult év
soran leépitette kordbbi — Novotrade cégnév alatt végzett — tevékenységeit, s jelenleg
kizardlag napelem gyartd lizemek létesitését €s iizemeltetését kivanja elérni. A tervek egy
magyar, egy spanyol és egy szingapuri, egyenként 80-100 MWp termelési kapacitast, gyar
épitésérdl szolnak, melyek koziil az elsd beruhdzas az allami tdmogatasok elnyerését és a
tokeemelést kdvetden mar az idei évben megkezdddhet.

Az egyenként mintegy 100 millié eurdba keriild iizemek létrehozasanak finanszirozasat a

Tarsasag az alabbi 3 forrasbol kivanja fedezni:

- meglévo sajat toke és tokeemelés(ek): elsé korben 2007. juniusaban 1,2-3,2 milli6 darab uj
részvény kibocsatasaval 13-36 millid eurds forrasbevonas torténik, melyet a késébbiekben
tovabbi tokebevonasok kovethetnek;

- allami tdmogatasok: a spanyol gyar 1étesitéséhez tervezett 30-35 millidé eurds tdmogatés
kozel felét a Genesis a kozelmultban elnyerte, masodik felét, valamint az ennél is
magasabb magyar tdimogatas odaitélését a Tarsasag a kdzeljovoben varja;

- bankhitelek: amennyiben a t6keemelés és az allami tAmogatasok elnyerése megtorténik, az
elsé gyar létesitéséhez tervezett mintegy 40 millio eurds hitelfelvétellel a Tarsasag
tokeszerkezete nem valik feszitetté.

Nagytablas vékonyréteg technologia

A Genesis a napelem gyartasban jelenleg rendelkezésre allo egyik legkorszerlibb, Un.

nagytablas vékonyréteg technologiat kivanja hasznalni, amelyet a szakirodalom ,,Generation

8.5” néven ismer, és amely a hagyoményos technologidhoz képest az alabbi f6 eldnydkkel

rendelkezik:

- a Vékonyréteg teChnOIégiéjﬁ A vékonyréteg és poly-kristalyos technologia
napelemcellak eldallitasi  koltsége gyartasi koltségeinek dsszehasonlitasa
mintegy 40%-kal alacsonyabb, mint a
hagyomanyos  technologia¢, ami
elsésorban a nagysagrenddel kisebb 2,50
szilicium-felhasznéaldsnak kdszonhetd

Poly-kristalyos technolégia

. o o air, = 2,00
(az iparag noyekedesenek egyik gatjat € .
egyébként éppen a legfontosabb = 150 - m Szolgaltatasok
alapanyag, a jelenleg még korlatozott § 0 Munkaer
szilicium-gyarto6 kapacitasok & "% Eggiﬁm”yagc’k
. . 0
jelentik); < 050 -

- a nagytablas vékonyréteg
technologiaji napelemek az effektiv 0,00 = Veromréion 2008 "o100
. 111740 . , ekonyreteg -ben
energia eldallitas tekintetében technologia Varhatd

mintegy 25%-kal nagyobb
hatékonysaggal rendelkeznek, mint a
hagyoményos technoldgiaval késziilt
napelemek;
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- az 0j technolégiaval a hagyoméanyos napelemek méreténél (kb. 1,2 m?) kdzel otszor
nagyobb panelek (kb. 5,7 m?) készitése is lehetséges, ami pl. a napelem farmok esetén akar
20-25%-kal alacsonyabb jarulékos beruhazasi koltséget jelent;

- tekintettel arra, hogy — szemben a hagyomanyos napelemekkel — a vékonyréteg
technoldgiaval késziilt napelemek atlatszoak, hosszabb tédvon
ujszerli  alkalmazasokat tesznek lehetévé, igy példaul
potencialisan  épitészeti  alkalmazasukra  (napelem-cellas
homlokzatok) is sor kerlilhet, ami a piaci kereslet jelentds
novekedését eredményezheti. E tekintetben fontos megjegyezni,
hogy a vilag egyre tobb orszdgaban az épitészeti szabvanyok is
eldirjak 0y épiiletek 1étesitésénél az alternativ energiaforrasok
kotelezd alkalmazasat.

Elényei mellett a vékonyréteg technologiardl el kell mondani, hogy ma még kevésbé elterjedt,
mint a hagyomanyos, kristalyos szilicium-cellas napelemek, piaci részesedése kevesebb, mint
10%. Ugyanakkor a Photon Consulting varakozédsa szerint ez az arany 2010-re véarhatéan
megduplazodik €és az ipardg tobb jelentds szerepldje (First Solar, Q-Cells, Ersol stb.) szintén
ezen technoldgia iranyaba mozdul el. Kockazatot jelent, hogy ugyan kisebb méretii
napelemeket mar rég ota gyartanak vékonyréteg technoldgidval, ilyen nagyméretli paneleket
gyar létesitésérol irtak ala megallapodast befektetok a technologia szallitojaval, az Applied
Materials-szel (az Applied Materials a vildg legnagyobb félvezetd-, LCD-panel- és napelem-
gyartd berendezéseket eldallitd cége, 2006. évi arbevétele meghaladta a 9,1 milliard dollart).
Bar kisebb méretli panelek gyartdsdra a technoldgia mar régota miikodik, a nagytablas
gyartasban még nincsenek nagylizemi termelési tapasztalatok, ami a potencialis eldnyokon
kiviil egyelére még bizonytalansagot ¢és kockazatokat is jelent a technologidba befektetok
szamara.

A tervezett projekt(ek) megvalosuldsara nézve tovabbi kockazatot jelent, hogy ilyen
gyartosort jelenleg egyediil az Applied Materials tud késziteni, és a Genesis terveinek
megvaldsulasa fiigg a technoldgia szallitojaval torténd megallapodastol. A Tarsasag
menedzsmentje ugyanakkor arrdl szamolt be, hogy a targyaldsok eldrehaladott fazisban
vannak és a sziikséges finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasat — elsdsorban a sikeres
zartkorl tékeemelés, pozitiv tdmogatasi dontéseket, illetve a sziikséges banki finanszirozasi
megallapodasokat — kovetden 1-2 honapon beliil, kdvetden akar mar idén kora Jsszel
alairhat6 lesz a technoldgia szallitasdra vonatkoz6 szerzddés, amelynek megvaldsulasara és
megfeleld miikodésére az Applied Materials teljeskorti garanciat is vallal majd.

Kiemelkedd kockazatok

Befektetéi szempontbol a Genesis részvények kiemelkedd kockazatokkal rendelkeznek,
emellett tobb olyan nyitott kérdés is megvalaszolasra var a Tarsasaggal kapcsolatban,
amelyeknek koszonhetden, illetve amelyek megvalaszolasa nélkiil az intézményi befektetdk

részvényektdl valod tdvolmaradasa varhatd. A legfontosabb befektetdi kockazatok, illetve
nyitott kérdések az aldbbiak szerint foglalhatéak ossze:

Transzparencia

A Térsasag jelenleg a projektek fejlesztésének fazisaban van, és ennek soran olyan, szigortian
bizalmas, informaciokkal is rendelkezik, amelyek szélesebb korti nyilvanossagra keriilése a
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Tarsasag tizleti érdekeit, terveinek megvaldsulasat veszélyeztetné. Ennek megfeleléen a
Genesis az elmult idészakban igen visszafogott kiils6 kommunikéciot folytatott, amelynek
kovetkeztében a Tarsasag miikodését a befektetok kevésbé transzparensnek érezhetik.

Start-up fazis

Az egyik legfontosabb kockazatot (egyben a részvények arazdsanak nehézségeit) az okozza,
hogy a Tarsasag jelenleg nem rendelkezik értelmezhetd gazdalkodési tevékenységgel, a
befektetok kizardlag egy tobbéves iddhorizonton megvalosuld befektetés sikeres
megvalosulasdban bizhatnak. A Térsasdg start-up életciklusa tehdt, a gyartdiizem(ek)
létrehozasa, illetve ilizemeltetése dnmagukban is jelentds bizonytalansdgokat és kockéazatokat
jelent a befektetok szdmara.

Beruhazasok

A Genesis altal felépiteni kivant napelem gyartd iizemek létesitésére vonatkozoan egyeldre
csak tervek léteznek, az lizemek legkorabban 2009-ben kezdhetik meg a termelést, nyereséges
miikddés pedig legkordbban 2011-ben varhato. A gyartashoz tervezett technoldgia nagyilizemi
keretekben még nem mukodik (az elsé gyartosorok 2008-ban keriilnek belizemelésre), illetve
a Genesisnek jelenleg sem szerzddése, sem pedig eldszerzédése nincs ezen berendezésekre,
habar a Tarsasag vezetésének megitélése szerint egy ilyen szerzédés megkdtésére mar néhany
hénapon beliil sor kertilhet.

Napenergia-ipari track record

A Tarsasag vezetése mar tobb mint egy éve szorosan egyiittmiikddik iparagi szakemberek egy
nagyobb csoportjaval a projektek elokészitése érdekében, illetve eldrehaladott targyalasokat
folytat a projektek megvaldsitasaban és lizemeltetésében valo részvételiiket illetden is.

A napelem gyartd kapacitas 1étrehozasahoz és ilizemeltetéséhez egyarant fontos a megfeleld
szakértelem és tapasztalatok megléte, ami a menedzsment szerint partnereiknél megvan. A
szakember garda Osztonzése részben a megvalosuld lizemekben vald tulajdonrészesedések
segitségével fog torténni, ami biztositja elkotelezettségiiket. A szakmai partnerek kibenlétérdl,
illetve a targyaldsok részleteirdl a Genesis jelentds iizleti érdekek sérelme nélkiil jelenleg még
nem tud informécidkat nyujtani. Ugyanakkor, amig a piac nem ismeri a részleteket a
szakemberek track recordjarol, addig kockazatként kezelendd a kérdéskor, amint errdl
informacio jelenik meg, ugy az akar elénny¢ is valhat.

Piaci kockazatok

Bar az iparag csaknem minden szerepldje a szektor hosszu tavil, dinamikus ndvekedését varja,
illetve valosziniisiti, a piac bdviilését tobb tényezd is visszavetheti. Ezek kozil a
legfontosabbak a kovetkezok:

- A napelemek irdnti keresletet erGteljesen meghatarozzak az dallami tdmogatasok,
amelyeknek egy hirtelen, drasztikus csokkenése keresletsziikitd hatassal birhat.
Ugyanakkor az allami tamogatasok kisebb mértékii, fokozatos csdkkenése varhatd,
parhuzamban a szektor fejlédésével, igy példaul a napelem celldk novekvd
hatékonysagaval, illetve csokkend eldallitasi koltségeivel.

- Szintén csokkentheti a keresletet a kamatok emelkedése, valamint a fosszilis
energiahordozé arak nagyobb aranyu mérséklddése.
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- Amennyiben a piaci szereplok varakozasaival ellentétben nem csokkennek kelld
mértékben az eldallitasi koltségek, illetve nem ndvekszik fokozatosan a napelemek
hatékonysaga, igy — valtozatlan hagyomanyos energiaarak esetén — a napenergia nem lesz
tamogatasok nélkiil is versenyképes alternativa, s ez negativan hatna a piaci keresletre.

Finanszirozas, tamogatdsok

A Genesis tervei mind a magyar, mind a spanyolorszagi lizemek 1étesitésénél jelentds allami
tamogatasokkal szamolnak. A spanyol allam a cég varakozasai szerint 30-35 millio euros
mértékben fog tadmogatast nyudjtani. Magyar részrél egyedi kormanydontésen alapuld
fejlesztési tdmogatast igényelnek. Bar a napenergia szektor felé iranyuld allami tamogatasok
altalaban stratégiai fokuszt kaptak és komoly mértékben novekedtek, a kérelmek pozitiv
elbiralasaig nyilvanvalo bizonytalansagot jelent, hogy a tervezett tamogatasokbdl ténylegesen
mennyi realizalodik. Ebben a tekintetben bizakodéasra adhat okot, hogy a Tarsasag a
kozelmultban jelentette be az Andaliziai Kormany pozitiv dontését kozel 15 millid euros,
évi LXXXI. Torvény a tarsasagi adorol és az osztalékadordl; 206/2006 Kormanyrendelet a
fejlesztési adokedvezményrdl) fejlesztési addokedvezmény igénybevételére is lehetOséget
adnak. Ennek feltételeinek a Genesis meg kivan felelni és a feltételek teljesitése esetén
jogosultta valik az adokedvezményre.

Pénziigyi elorejelzések

A Genesis terveiben szereplé EBITDA- és nettd EBITDA és nett6 profit szintek 2006-ban

. . e G is:2011-es t
profit szintek ugyan beleesnek a nemzetkdzi s (Geneste: 20T-es terv
osszehasonlito adatok (az elmult 2 év soran a 5|  []

szektortarsak koziil tézsdei bevezetést végrehajtd  3°%

nemzetkozi vallalatok 2006. évi szamai) altal — 25%
7 r . , ” 20% +

meghatarozott sdvba, azonban inkabb annak felsé 15% -

sz¢élének megfeleld szintet jelentenek mindkét "o ]

mutatoszam esetében. Jelen pillanatban még 0% -

kérdéses, hogy ezek az eldrejelzések — tekintettel

az 1j technologia altal jelentett versenyelOnyokre,

illetve a piaci viszonyok jovébeni alakuldsara — [ EBITDA% m Neto profits

realisak-e, vagy esetleg tulzottan optimistak.

Q-Cells
REC
Renesolar
Conergy
Suntech
First Solar
Genesis

Tovabbi kockéazatokat hordoz magaban a forint jovObeni arfolyammozgasa, mivel a
magyarorszagi lizem arbevételei szinte teljes egészében eurdban keletkeznek, mig a koltségek
jelentds része forintban meriil fel. gy tehat az eldrejelzésekben szereplé arfolyamhoz képest
egy jelentésebb forinter6sodés az eurdval szemben negativ hatidssal lenne az
eredményességre.

4 Arazis
A Genesis részvényei jelenleg hagyomanyos arazasi modszerekkel nem értékelhetdek, s a
Tarsasag a peer group-al nem hasonlithatd kozvetleniil 6ssze, tekintve, hogy:

- a Genesis egyeldre még a tervezett lizemek felépitéséhez sem kezdett hozza, s a sziikséges
toke sem all még rendelkezésre;
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- a peer group-ban szerepld tarsasagok mindegyike mar nyereséges miikodést produkal, a
Genesishez hasonlo életpalyan mozgo6 vallalat nem azonosithatdé a szektor nyilvdnosan
miik6do cégei kozott.

Az aldbbiakban a Genesis darazasdt mutatjuk be a magyarorszagi projektre vonatkozd
pénziigyi eldrejelzések alapjan diszkontalt cash-flow (DCF) és két mutatészam alapt
értékeléssel, felhivjuk azonban a figyelmet arra, hogy ezen arakat a piac a fent részletezett
kockézati tényezOk, valamint a nyitott kérdések folytan véleményiink szerint egyelére nem,
illetve csak diszkontalva drazza majd be.

Mutatoszamok

A mutatészam alapu Osszehasonlitdst két modszerrel, P/E, illetve EV/EBITDA alapon
végeztiik el, s mindkét esetben a szektoratlagokat 2 évre eldretekintd, azaz 2009-es EPS és
EBITDA varakozasok (Reuters elemzdi konszenzusa) alapjan szamoltuk. Tekintve, hogy a
Genesis érdemi eredményt csak 2011-ben tud majd felmutatni, ezen mutatészdmok
segitségével a két év mulva, azaz 2009 kozepén varhatdo Genesis arfolyamot hatdroztuk meg
mind a két esetben.

Mindkét modszer esetén az aldbbiakat feltételeztiik:

- az EBITDA ¢és netté eredmény tekintetében teljesiilnek a cég eldrejelzései,

- a tékeemelés soran 3.2 m 0 részvény bocsat ki a tarsasag, mely kb. 35 millié eurd friss
tokét jelent;

- a forint arfolyama nem véltozik jelentds mértékben a cég altal eldre jelzetthez képest.

Az dsszehasonlitdsokban szerepld tarsasdgok az alabbiak:

Eurdpai cégek: REC, Q-Cells, Solarworld, Ersol, Renesolar, Solon, Sunways, Solar Fabrik,
Centrotech, Conergy.

Nem eurodpai vallalatok: Solar Energy, Applied Materials, Evergreen Solar, Sunpower,
Suntech Power, Ebergreen Energy, First Solar, Carmanah, Toluyama, E-Ton Solar, Motech.

Genesis 2009-es fair arfolyamanak meghatarozasa Genesis 2009-es fair arfolyamanak meghatarozasa
(Ft/részvény) (Ft/részvény)
Kiindulasi pontok: Kiindulasi pontok:
EBITDA 2011 (m EUR) 81,7 Netto profit 2011 (m EUR) 49,4
Netto hitel 2009 (m EUR) 40,0 Részvényszam (m db) 10,0
Részvényszam (m db) 10,0
PIE fair arfolyam
EV/EBITDA fair arfolyam (2009, x)  2009-ben (Ft)
(2009, x)  2009-ben (Ft) EU-n kiviili szektor median 16,3 20 152
EU-n kiviili szektor median 11,2 21 886 Vilag szektor median 13,7 16 938
Vilag szektor median 10,7 20 864 EU szektor median 11,2 13 847
EU szektor median 10,0 19 434 10,5 12 981
9,0 17 391 10,0 12 363
8,0 15 347 9,5 11745
7,0 13 304 9,0 11127
6,0 11260 8,5 10 509
5,0 9217 8,0 9891
Y 40 7173 Y 70 8 654
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DCF

A diszkontalt cash-flow alapt értékelés alapjaul a Tarsasdg menedzsmentjének a
magyarorszagi lzemre vonatkoz6é pénziigyi eldrejelzései szolgalnak, amelynek f6
sarokszamait 2008-2012 kozott az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

m EUR 2008 2009 2010 2011 2012
Termelés (MWp) - 10,5 70,8 78,4 80,0
Arbevétel - 23,7 159,6 176,7 176,4
EBITDA -1,4 1,3 16,7 81,7 80,8
Adébzas elbtti eredmény -1,1 -16,2 45,1 61,8 61,8
Szabad Cash Flow -31,0 -68,0 64,0 68,0 62,0

A diszkontrata meghatdrozasanal a projektre tervezett finanszirozasi strukturat — 29% sajat
téke, 38% hitel, 33% allami tdmogatas — vettiik figyelembe. A tervezett nagyaranyu allami
tamogatas miatt a diszkontrata (WACC) értéke rendkiviil alacsony, 7% alatti. Ugyanakkor
fennall a kockazata, hogy az allami tdmogatds mértéke a terveknél kisebb lesz, ami a
diszkontrata novekedéséhez és az érték csokkenésehez vezetne.

A fenti feltételezések mellett a diszkontélt cash flow modszer altal meghatarozott jelenlegi
részvényarfolyam 8.750 Ft koriil alakul, ami 6sszhangban van a mutatéoszamok alapjan
meghatarozhat6, 2009. évre vonatkozo részvényar-becslésekkel.

Kovetkeztetés

Amint azt feljebb mar jeleztiik, a fenti mddszerek altal meghatirozott eredményeket a
nagyfoku bizonytalansagok és kockazatok miatt jelenleg még csak egy igen jelentds, legalabb
60%-o0s, diszkonttal javasoljuk figyelembe venni, amelynek alkalmazasa révén a részvényar
maximumaként 3.500 Ft adodik. Ugyanakkor, tekintettel az elhatarozott zartkori tokeemelés
— a fOtulajdonos jegyzési garancidja miatt — gyakorlatilag biztosra vehetd sikerére, illetve arra,
hogy a tékeemelés 2.800 Ft-os részvényarfolyamon fog megtdrténni, a redlis arfolyamsav also
értékét 2.800 Ft-ban hatdroztuk meg.
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