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Tisztelt Igazgatdsag!
1. El6zmények

A MOL RES Investments Zartkérlien M(ikodé Részvénytarsasag (székhelye: 1117 Budapest,
Dombdvdri ut 28.; cégjegyzékszama: 01-10-046154; a tovabbiakban: , Ajanlattevé”) 2022. december
16-i keltezéssel a Tpt.! 68. §-a szerinti kotelezd nyilvanos vételi ajanlatot (,,Ajanlat”) tett az ALTEO
Energiaszolgaltatd Nyilvanosan M(ikods Részvénytarsasag (székhelye: 1033 Budapest, Kérhaz utca 6-
12.; cégjegyzékszama: 01-10-045985; a tovabbiakban: , Tarsasag” vagy ,, ALTEO”) altal kibocsatott,
egyenként 12,5 Ft (azaz tizenkett6 forint és oOtven fillér) névértékd, ,A” sorozati ALTEO Nyrt.
torzsrészvényekre vonatkozdan (ISIN azonosité: HUO000155726).

Az Ajanlattevé a Tpt. 68. § (3) bekezdése szerint minésiil kijelolt ajanlattevének, amely a Didfa
Alapkezel6 Zrt. altal kezelt F6nix Magantdkealappal (MNB lajstromszama: 6122-163) és az Indotek-
Investments Alapkezel6 Zrt. altal kezelt Riverland Magdantdkealappal (MNB lajstromszama: 6122-164)
(a tovabbiakban: ,Osszehangoltan Eljaré Személyek”) aldirt szindikdtusi és ©sszehangoltsagi
szerz8dések alapjan jar el az Ajanlat soran. Az Osszehangoltan Eljaré Személyek célja, hogy tdbbségi
befolydst és kozos irdnyitdst szerezzenek az ALTEO felett. Az Ajdnlat szerinti befolydsszerzés
lebonyolitasaval az Ajanlattevé az EQUILOR Befektetési Zrt.-t bizta meg.

Az Ajanlattevé korabban tajékoztatta az ALTEO-t, hogy az Ajanlatot jovahagyasra benyujtotta a Magyar
Nemzeti Bankhoz (a tovabbiakban: ,MNB”), tovabba az Ajanlattevé az ALTEO engedélyes
lednyvallalataiban torténé kdzvetett befolydsszerzés érdekében el6zetes hozzajarulas irdnti kérelmet
nyujtott be a Magyar Energetikai és Kézm{(iszabalyozasi Hivatal (a tovabbiakban: ,,MEKH”) részére,
valamint az Ajanlattevé az ALTEO-ban torténé befolydsszerzés révén megvaldsulé 6sszefonddasra
tekintettel 6sszefonddas bejelentést tesz a relevans versenyhatdsag(ok) felé. Az Ajanlattevd arrdl is
tdjékoztatta a Tdrsasagot, hogy kérelmezte az MNB el6tt, hogy az Ajanlat jovahagyasi eljards a
hivatkozott, engedélyes leanyvallalatokban torténé kdzvetett befolyasszerzéshez szikséges, a MEKH
hatdskorébe tartozé el6zetes hozzdjarulas iranti eljarasok id6tartamdra keriljon felfliggesztésre,
amely felfliggesztés az MNB 2022. december 20. napjan kelt N-KE-111-455/2022. szamu végzésével meg
is tortént.

Ajanlattevé a kozzétett nyilvanos vételi ajanlat szerint 3.040 Ft (azaz haromezer-negyven forint)
készpénzben fizetendS ellenértéket (,Ajanlati Ar”) kinal részvényenként. Az Ajanlatban foglaltak
szerint az Ajanlati Ar teljesitésének fedezete céljabdl az Ajanlattevs az OTP Bank Nyrt. altal vezetett,
erre a célra megnyitott letéti bankszamlajan az ellenértéket letétbe helyezi, illetéleg az Ajanlattevé
fenntartja a jogot arra, hogy letétbe helyezés helyett a BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe altal
kibocsatott bankgarancidval igazolja a fedezetet az MNB felé.

Az ALTEO lIgazgatdsaga koteles véleményezni az Ajanlatot. Tekintettel arra, hogy az Erste Befektetési
Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfirdd utca 24-26. 8. em.; cégjegyzékszama: 01-10-041373; a
tovabbiakban: , Erste”) 2022 majus 6ta figgetlen elemzéssel kdveti az ALTEO-t, a Tarsasag megbizta az
Erste-t, hogy készitse el az Ajanlatban foglalt Ajénlati Arra vonatkozé Fiiggetlen Szakértdi Ertékelését.
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A Flggetlen Szakértdi Ertékelés célja az ALTEO Igazgatésaga szamdra az Ajanlat értékelésének
elésegitése.

A Fuiggetlen Szakértdi Ertékelést a Tpt. 73/A.§ (5) bekezdés alapjan az ALTEO Igazgatdsaga az Ajanlattal
kapcsolatos kiegészit6 tajékoztatasként kivanja a részvényesek szamadra rendelkezésre bocsatani.

2. Az elvégzett Fliggetlen SzakértSi Ertékelés, a felhasznalt adatok és informaciok

A jelen Fliggetlen Szakért6i Ertékelésiink (,Ertékelés”) 2023. februar 7-ére vonatkozik. Az Ertékelés
nagymértékben tamaszkodik a 2022. december 7-én kozzétett befektetési elemzésiinkre, amelyet
2023. februar 7-i ddtummal feliilvizsgéltunk és frissitettiink (,,Nyilvdnos Elemzés”). Az Ertékelés
elkészitéséhez az ezen id6pontban érvényes makrogazdasagi, piaci, pénziigyi és szabdlyozdi
kérnyezetre vonatkozé informéacidkat hasznéltuk fel, igy az Ertékelés csak a jelen dokumentum
kibocsatasanak az id6pontjara érvényes. Az Ertékelés kozzétételét kdvetSen nem vallaltunk az
Ertékelés késébbi aktualizaldsara vonatkozdan kotelezettséget.

Felhivjuk a figyelmet, hogy az Ertékelés soran hasznalt pénziigyi és piaci elérejelzések varakozasokon
és jovGre vonatkozo feltételezéseken alapulnak. Az el6rejelzésekkel kapcsolatos bizonytalansag miatt
a jov6ben ténylegesen realizdlddd pénzdramldsok és az ugyanazon id@szakra elGzetesen becsiilt
pénzaramlasok kdzott adott esetben jelentds eltérések is lehetnek.

Az értékelési munka soran dsszehasonlitottuk az Ajanlati Arat az altalunk megallapitott célértékkel. Az
Ertékelés sordn alapvetSen diszkontdlt cash-flow alapy, DCF modell szerinti értékelésre
tdmaszkodtunk. Ugyanakkor versenytars, mutatdészamos 6sszehasonlitd alapu értékelést is végeztiink,
ellen6rzés jelleggel.

Az Ertékelés elkészitése soran tobbek kozott az alabbi feladatokat végeztiik el:

(a) Attekintettiik az ALTEO-ra vonatkozé és nyilvanosan hozzaférhetd pénziigyi beszamoldkat,
jelentéseket, az Erste altal elérhet6 adatbdazisokban hozzaférhet6 adatokat, informacidkat,
valamint a rendelkezésiinkre bocsatott, az ALTEO f6bb pénziigyi adataival kapcsolatos
dokumentumokat.

(b) Konzultdltunk az ALTEO felsGvezetésével a Tarsasag jelenével és jov6jével kapcsolatban.

(c) Osszehasonlitdé mutatészamos értékelést is végeztiink t6zsdén jegyzett versenytdrsakkal,
amelynek soran az ALTEO pénziigyi eredményeit 0sszevetettiik a nyilvdnosan hozzaférhetd
versenytars adatokkal.

(d) Az ALTEO Aaltal publikalt nyilvdnosan elérhetd informacidk és el6rejelzések és az ALTEO altal
adott kiegészit6 informacidk alapjan értékelemzést készitettiink diszkontalt cash-flow
értékelési mdédszertan segitségével.

(e) A fentiek fuggvényében fliggetlen szakértGi értékelés keretében meghataroztunk egy
lehetséges értéket az ALTEO részvények célértékére vonatkozédan.
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3. Feltételezések és korlatozasok

3.1

a)

b)

d)

3.2

3.3

3.4

3.5

Az Ertékelés elkészitése soran kiilondsen az aldbbiakat feltételeztik:

Az ALTEO-rél elérhet6 nyilvanos informdcidk, tovabbad az ALTEO menedzsmentje,
munkatarsai vagy tanacsaddi altal dtadott minden informdacié id6szerd, valds, pontos,
teljes, helyes és nem félrevezetd.

Az Ertékelés készitése soran felhasznalt piaci és pénziigyi el6rejelzések valds informacidkon,
tovabba ésszerl(i és valdszinl varakozasokon alapulnak.

Az ALTEO szakmai vezetésében nem lesz valtozas vagy az nem lesz jelent6s hatassal a
Tarsasdg mlkodésére az elGrejelzési horizonton, az ALTEO pénziigyi kimutatasai valdsak és
teljesek, tovabba ALTEO tulajdonosi és egyéb jogai érvényesen fenndllnak.

Az ALTEO alapitasa és m(ikodése soran a vonatkozd hatdlyos jogszabalyokat betartotta és
folyamatosan betartja, tovabba rendelkezik minden sziikséges engedéllyel és
jovahagyassal.

A jelen Ertékelés nem iranyul az ALTEO egyes eszkodzeinek vagy barmely kotelezettségének
fliggetlen értékelésére, tovabba ALTEO jogi tipusu vizsgalatdra, atvilagitdsara vagy
értékelésére sem.

A fenti 3.1 a) pontra tekintettel az informdcidk helyességét és teljességét nem ellendriztik,
és nem végeztink konyvvizsgalattal kapcsolatos vagy annak megfelel§ vizsgdlatokat sem.
Elfogadtuk ALTEO azon nyilatkozatat, hogy az ALTEO altal résziinkre atadott minden
informacid az ALTEO megitélése szerint idGszerd, valds, pontos, helyes és nem félrevezetd.
Erste nem vallal felel6sséget az informacidk és egyéb pénziigyi vagy iparagi adatok
helyességéért vagy azok teljességéért. Ezen tulmenden Erste nem vdéllal semmilyen
felelGsséget tulajdonjogi vagy barmely egyéb jogi jellegli kérdéssel kapcsolatban.

Az ALTEO lIgazgatdsdga a sajat megitélése szerint alakitja ki véleményét az Ajanlattal
kapcsolatban. A jelen Ertékelés nem mindsiil és nem is tekinthetS az ALTEO részvényesek
szdmara nyuljtott befektetési tandcsnak az Ajanlat elfogadasaval vagy elutasitasaval
kapcsolatban. A jelen Ertékelés nem hasznalhatd egyéb vizsgalddasok és tdjékozédasok
helyettesitésére, amelyeket célszer( elvégezni az Ajanlattal kapcsolatos vélemény kialakitdsa
vagy dontések meghozatala soran. Az Ertékelés nem tartalmaz vallalati, jogi, adéiigyi,
pénziigyi, befektetési vagy barmilyen mas tipusu tanacsadasi szolgdltatast.

A jelen Ertékelés készitése eredményeként elSallitott valamennyi dokumentumban jelenleg
fennallé és jovében keletkez6 jog, nem kizardlagosan beleértve a véleményeket,
jelentéseket, vazlatokat, stb. az Erste kizardlagos tulajdonat képezi. A jelen Ertékelés az
ALTEO lIgazgatdsdga szamdra késziilt az Ajanlattal kapcsolatosan, és a vonatkozé hatalyos
jogszabalyoknak megfelelen felhasznalhatd és nyilvanossagra hozhatd. Az Ertékelés
egészének vagy egy részének ezen kiviili barmilyen mas formaban torténd nyilvanossagra
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hozataldhoz, tomoritéséhez, megjelenitéséhez, vagy az Ertékelésre torténd barmely
hivatkozdshoz az Erste el6zetes kifejezett jovahagydsa szilikséges.

4. Fuggetlenség

A jelen Ertékelés fliggetlen pénziigyi tanacsadd altal készitett szakértdi értékelés, ami az ALTEO-tdl
flggetlen, annak tartalmdra és kdvetkeztetéseire az ALTEO nem gyakorolt befolyast.

Az Erste ezuton nyilatkozik és kijelenti, hogy esetében nem all fenn olyan érdekellentét, amely
befolyasolja azon képességét, hogy elfogulatlan értékelést adjon. Az Ertékelés tartalma fliggetlen az
Erste dijazasatdél, tehat a dijazds ténye vagy mértéke nem fligg semmilyen értékelési eredmény
elérésétsl. Az Ertékelés és az azt megalapozé elemzések az Erste fiiggetlen szakmai meggy6z8dése
alapjan késziiltek.

5. Ertékel6 vélemény

A fentiek alapjan — a felsorolt feltételezéseket és korlatozasokat is figyelembevéve — véleményiink
szerint az Ajanlattevé altal az ALTEO részvényeseinek felajanlott, részvényenkénti 3.040 forint
ellenérték a Tpt. vonatkozd rendelkezéseivel dsszhangban van. Ertékelésiink szerint azonban — az
altalunk készitett és az ALTEO és Erste altal is kozzétett Nyilvanos Elemzéssel 6sszhangban — az Ajanlati
Ar elmarad az ALTEO részvények 3.920 forintos célértékétél.

Budapest, 2023. februar 7.
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