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Az Ertékelés hattere

A Budapesti Ertéktzsdén (a tovabbiakban: ,BET") jegyzett PannErgy Nyrt. (a tovabbiakban: , PannErgy”, ,Megbizd”) 93.09%-0s részesedéssel rendelkezik a PannErgy Geotermikus
Erémdvek Zrt-ben (a tovabbiakban: ,,PEGE"), mig a fennmaradd 6,91 %-ot a ciprusi bejegyzési ONP Holdings SE (a tovabbiakban: ,,ONP") tulajdonolja. Az ONP megkereste a PannErgy-
t kisebbségi részesedésének értékesitési szandékaval. A PannErgy menedzsmentje mérlegeli az ONP Holding SE részesedésének a kivasarlasat (a tovabbiakban: ,Tranzakcid”) és
ehhez kapcsoldddan kérte a KPMG Tanédcsadd Kft-t, hogy készitsen flggetlen értékelést a PannErgy Geotermikus Erémuvek Zrt-ben 1évé hdrom meghatérozé Gzletdg — szentlérinci,
miskolci és gy6ri — 6sszevont (a tovabbiakban , PEGE Uzletagak”) indikativ piaci értékére vonatkozéan. Az értékelés fordulénapja 2016. marcius 31. (a tovabbiakban “Ertékelés napja”).

Az értékelest a PEGE Menedzsmentje (a tovabbiakban: ,Menedzsment”) &ltal keszitett Uzletagi Uzleti Tervek és a Menedzsment altal atadott egyéb informacidk alapjan végeztik el. A
2016-2020-as id¢szakra vonatkozo Uzleti Terv feltételezéseit nem vizsgéltuk és véleményeztlk, az értékelés celjabol a Menedzsment pénzlgyi eldrejelzéseit modositasok nélkul
elfogadtuk. Az Uzleti Terv ezért a Menedzsment és nem a KPMG véleményét tlkrozi.

A KPMG a 2016. aprilis 21-én kelt megbizasi szerzédés alapjan elvégezte az Uzletagak értékelését jovedelemalapu megkozelitéssel (a diszkontalt cash flow modszer alkalmazasaval),
illetve mésodlagos megkozelitésként alkalmazta a piaci alapd megkozelitést (0sszehasonlithatd tarsasdgok modszertana). Az Ertékelést tartalmazo jelentés (a tovabbiakban: a
JJelentés”) a Menedzsment tajékoztatdsa szerint a Tranzakciéval kapcsolatos dontés alatdmasztédsénak céljabdl kerul felhasznalasra.

Felhivjuk a figyelmet, hogy mivel megbizdsunk Uzletdgérték meghatdrozaséra vonatkozott, szdmitésaink az Uzletédgak altal megtermelt szabad cash flow (FCFF) 100%-éan alapulnak. Az
Uzletdgérték jellegébdl adoddan munkank részesedések értékelését nem tartalmazza.

A KPMG elkészitette Jelentését, amelyet 2016 méjus 27-én adott at a Megbizd részére.

A Kivonat

A KPMG a megbizasi szerz6dése alapjan elkészitette a Jelentés kivonatat (a tovabbiakban: , Kivonat”), amely az alabb felsorolt megosztésra és felhasznalasi célra készult:
— A Kivonat megosztasra kerll a PEGE igazgatdosagaval, a PannErgy Nyrt. igazgatotanacsaval az esetleges tranzakcidhoz kapcsolédd menedzsment dontések alatdmasztasa céljabdl,

— A PannErgy kozzéteszi a BET és sajat honlapjan, tovabba a kozzetetelek.hu weboldalon (a tovabbiakban: ,hivatalos kdzzétételi helyek”) kozgytilési ddntéshozatalhoz eléterjesztési
dokumentacio részeként.

A Kivonat a Jelentés f6bb megaéllapitasait tartalmazza a PannErgy Nyrt. és a KPMG altal egyeztetett modon azzal a céllal, hogy a PannErgy Kozgy(ilése szamara megfeleld informéaciot
adjon a Tranzakcioval kapcsolatos dontéshozatalhoz. Tekintettel ugyanakkor arra, hogy a Kivonat jellegénél fogva nem alkalmas a Jelentésben foglaltak teljes komplexitdsanak és
kontextusanak visszaadasara, ugyanis a Kivonat tartalmilag nem fedi le teljes egészében a Jelentést, a KPMG a Kivonat vonatkozdsdban, sem a PannErgy Nyrt., sem harmadik
személyek, felek, hatésagok felé semmilyen felelésséget nem vallal.
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A Kivonat tartalmaz bizonyos megallapitasokat, becsléseket, és elSrejelzéseket, amelyek az iparag, az Uzletagak jovSbeni teljesitményére, vagy piacainak jévébeni alakulasara
vonatkoznak. Ezek a Megbizé vezetése altal 0sszeéllitott megallapitdsok, becslések, és eldrejelzések feltételezéseken alapulnak és ezeket természetszer( bizonytalansagok terhelik. Az
Uzleti gyakorlatban az elérejelzések és a kés6bbi tényleges eredmeények gyakran kulonbdznek egymastél, mert bizonyos esemeények és korulmények nem az elérejelzéseknek
megfeleléen kovetkeznek be, és ez jelentds eltérésekhez is vezethet. Nem tudunk biztositékkal szolgalni arra vonatkozéan, hogy a Megbizé altal elére jelzett eredmények valdban
elérhetdk.

Az dltalunk elvégzett munka semmilyen formdaban (sem kifejezetten, sem hallgatélagosan) nem jelent biztositékot arra nézve, hogy az elérejelzések teljesulni fognak. Az elérejelzések
bekdvetkeztének alapvetd feltétele, hogy az elérejelzések alapjaul szolgalé feltételezések folyamatosan érvényesek legyenek (fenndlljanak). A feltételezéseket idérél-idére felll kell
vizsgalni, és hozza kell igazitani a megvaltozott koriiményekhez. Tekintve, hogy az események nem biztos, hogy a feltételezéseknek megfeleléen kdvetkeznek be, a majdani tényleges
végeredmeények alapvetéen eltérhetnek az eldre jelzettektdl.

Kotelezettségiink az iparagi, miiszaki szakértelmet kivano feladatok kérében nem terjed ki semmilyen eredmény elérésére és nem tartozunk felelésséggel az Uzletagaknal elére jelzett
eredmények bekovetkezéséért vagy elmaradasaért, hiszen pl. a bevételek alakuldsa egy sor olyan kulsé kordlménytél (fogyasztéi szokasok, hatdsagi drak stb.) figgenek, amelyek
mindegyike nem beazonosithatd, elére nem is becsulhetd, illetve amelyek folott az emberi kontroll igen korldtozott vagy hidnyzik.

A Kivonat elkészitése soran felhasznélt informaciok forrdsa megjeldlésre kerllt. Munkankat elsédlegesen a PannErgy és a PEGE éltal rendelkezésre bocsatott, valamint nyilvanosan
hozzaférhet6 informéciok alapjan végeztuk. A rendelkezéslinkre bocsétott, illetve felhasznélt adatokat és informécidkat csak a megbizas jellegének megfeleléen vizsgéltuk. Feltételeztik,
hogy a PannErgy és a PEGE 4ltal a rendelkezéslinkre bocsatott minden informacié ésszer(, teljes és pontos, és a vezetdség johiszemdi torekvését tikrozi az értékelés targyat képezd
lizletagak vonatkozasaban az értékelés napjan fennallé mikddési és pénziigyi helyzet, valamint kilatasok ismertetését illetéen. Munkank soran nem vizsgaltuk, hogy az Uzletagak milyen
koncepcio alapjan lettek kialakitva sem pedig azt, hogy a historikus Uzletagi teljesitmények miként kapcsolddnak az Uzletagak mogétt 1évé tarsasagok pénzlgyi kimutatasaihoz. Bar a
feladat végrehajtadsa soran torekedtlink a kapott informéciok alkalmazhatésaganak megallapitdsara, nem folytattunk kulén vizsgalatot a kapott anyagok jogcimére, teljes korliségére,
pontossagara vagy tartalmuk helytalléségara vonatkozéan.

Az &ltalunk teljesitett szolgdltatdas nem feltétlentl jelenti a Megbizé érdekkorébe tartozé 0sszes Iényeges tény, illetve korldlmény feltérasat. Ezért az elvégzett munka semmilyen
tekintetben nem jelenti a kapott anyagok auditélasat. Az elvégzett munka nem meriti ki a konyvvizsgalat fogalmat, ezért a KPMG a jelen munka soradn a rendelkezésére bocsatott adatok
pontossagaért és teljes korliségéért felelésséget nem vallal.

A Kivonatban kozolt értékek a felhasznélt feltételezéseken alapulnak. A feltételezések megvaltoztatasa a kozolt értékektdl jelentésen eltérd értékeket is eredményezhet. A Kivonatban
kozzétett értékek jelentésen eltérhetnek barmely tranzakcié soran elérheté értéktél, mivel a felek olyan szempontokat is mérlegelhetnek, amelyre az elemzéslink nem tért ki.

Jelentéslnk tartalma a Megbizési Szerzédés 2.1. szamu pontjdban meghatarozott feladatokra terjed ki, és nem foglal magéaba kényvvizsgélati-, kornyezetvédelmi-, miszaki-,
energiaszabélyozasi- és egyéb szakkérdéseket, valamint tarsaséagi ugyeket.

Az altalunk végzett szolgaltatas a Megbizo6 a Tranzakcitra vonatkozo értékelesi és dontesi folyamatanak csak egy részét képezi, a dontéseket a Megbizo tovabbra is 6nalloan, sajat
beldtdsa alapjan hozza és hajtja végre, ezért és annak kdvetkezményeiért, valamint az Uzletdgak jovébeni helyzetének alakuldasaért a KPMG semmilyen felelésséggel nem tartozik. A
KPMG kizérélag a kapott adatokbdl — a vonatkozé szakmai szabalyoknak megfeleléen — levont kdvetkeztetések erejéig tartozik felelésséggel.

KkPMG
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Az Ertékelés hattere Megbizési szerzédéslink alapjan elvégeztik a PannErgy Geotermikus Erémdvek Zrt. altal tulajdonolt harom Uzletdg (Szentlérinc, Miskolc, Gydr) dsszevont
indikativ piaci értékére vonatkozé értékelést 2016. marcius 31-i értékelési napra vonatkozoan.

Az Ertékelés egy potencialis tranzakcioval kapcsolatos ddntéstamogatasi céllal készillt.

Az Ertékelést megbizasi szerzédésiinknek megfeleléen a Jovedelem alapli megkozelités (diszkontalt cash flow modszertan) , illetve masodlagos
megkozelitésként - a jovedelemalapd megkozelités eredményeinek kiegészitése és tesztelése céljabdl — a Piaci alapu megkozelités (6sszehasonlithatd
térsasagok modszertana) alkalmazasaval végeztuk el.

Az Uzletagak Szentlérinc (izletag
bemutatasa és
szerzodéses hattere

A Szentlérinc (izletadgba a Szentlérinci Geotermia Zrt. altal a geotermikus héenergia eléallitasi ipardgban végzett Uzleti tevékenység tartozik. Az Uzletag
mukodését 2010-ben kezdte meg.

A Szentl6rinci Uzletdg 92 %-ban a helyi tdvhdszolgéltatonak, a Szentldrinci Nonoprofit Kft-nek, mig 8%-ban maganvallalkozdsnak, a TT-Geotermia Zrt-nek
értékesit hét, amely szerzédéses harmadik felek szamara tovabbértékesiti az atvett energiat. A Szentlérinci Nonoprofit Kft-vel az Uzletag 15 éves id6tartamra
kotott megallapodast, mely 2025-ben jar le, azonban tovébbi 5 évvel meghosszabbithatd. A Szentlérinci Nonoprofit Kft. volumen-atvételi kotelezettséget is
véllal (évente 23.500 GJ), azonban nem teljesités esetén nem terheli kotbérfizetési kdtelezettség. A TT Geotermia nem vallal volumen-atvételi
kotelezettséget. Arazas tekintetében a SzentlSrinci Nonoprofit Kft. szamara torténd értékesités esetében az 50/2011 (1X.30.) NFM rendelet hatarozza meg a
termeldi héarat, mig a TT Geotermia felé piaci dron torténik az értékesités.

Miskolc Uzletag

A Miskolc Uzletdgba a Miskolci Geotermia Zrt. (,MIGE") és a Kuala Kft. (,, Kuala”) &ltal a geotermikus h6éenergia el6allitdsi ipardgban végzett lzleti
tevékenységek tartoznak. A Miskolci Geotermikus Projekt keretében a Miskolci Onkormanyzat tulajdonaban 1évé tavhészolgaltato, a MIHO Kft. és a
PannErgy kdzdsen alapitotta meg 2009. augusztusaban a Miskolci Geotermia Zrt. projektcéget, melyhez 2014 juliusaban csatlakozott a szintén a MIHO Kft.
és a PannErgy kozos tulajdondban allé Kuala Kft. A héenergia széllitdsa Miskolc Megyei Jogu Véros felé 2013. majusédban kezdédott el a MIGE részérdl,
illetve 2014. oktoberében a Kuala Kft. feldl.

Az Uzletag legjelent6sebb vevsje a MIHO, mely 2015-ben az arbevétel 97 %-at tette ki. Az Uzletag tovabbi vevéje a Takata Safety Systems Kft. (2,9%), ami a
passziv biztonsdag terén vildgszinten vezetd autdipari beszallitd véllalat, a Takata Corporation légzsakok és |égzsakrendszerek gyartasaért felelés vallalata,
valamint egy mez6gazdaséagi véllalkozés, az Agrokultura Zrt. (0,1 %), illetve 2016-ban indul az értékesités az ipari felhasznéldéknak tovébbértékesité
GeoWendung Zrt. felé.

A MIHO-vel kdtott szerzédés 15 éves id6tartamu, 2030-ban jar le, a Takata szerz6dése 5 éves, mely a 2019-es lejaratot kovetéen tovabbi 5 évvel
meghosszabbithatd. A rendelkezésre alld szerz8dések alapjan a partnerek kozul egyedul a Takata szerz6dése szab meg volumen-atvételi kotelezettséget,
évente 20.000 GJ-t. A Takatdval kotott szerzddés |, take-or-pay” szerzédésnek tekinthetd, mivel jelentds kotbérfizetési kotelezettség merdl fel nem teljesités
esetén. Arazas tekintetében a MIHO szaméra térténé értékesités esetében az 50/2011 (1X.30.) NFM rendelet hatérozza meg a maximalis termeldi héarat,
mig a piaci vevék felé piaci dron torténik az értékesités.
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Az Uzletagak Gyér tizletag
bemutatasa és
szerzodéses hattere

A Gyér Uzletagba Gyéri Geotermikus Projekt néven, a DD Energy Kft. és az Arrabona Geotermia Kft. altal a geotermikus héenergia elééllitasi iparagban
végzett Uzleti tevékenységek tartoznak. A Gydéri Geotermikus Projekt 2015. negyedik negyedévében kezdte meg a tényleges mikddést, jelenleg felfutasi
fazisban van.

(folytatas)

Az Uzletag két vevé és egy vevicsoport felé végez értékesitést: a gydri tavhdszolgéltatd, a Gydr-Szol Zrt. (varhatéan 57 %), az Audi Motor Hungaria Kft.
(varhatéan 42%) és a Gydri lpari Park felé, mely jelenleg szerzédéskdtés alatt all. A Gyér-Szol szerzédése 15 évre szél és 2030-ban jar le, mig az Audival
kotott megallapodas 17+15 éves, a 2032-es lejaratot kovetben tovabbi 15 évre meghosszabbithaté. Az Audi szerz6dése , take-or-pay” szerz8désnek
tekinthetd, mivel jelentds kotbérfizetési kotelezettség merdl fel, amennyiben nem teljesiti a vallalt volumen-atvételi kotelezettséget (évente 82.000 MWh).
Arazas tekintetében a Gy6r-Szol szamara torténd értékesités esetében az 50/2011 (IX.30.) NFM rendelet hatarozza meg a maximalis termel6i héarat, mig a
piaci vevok felé piaci dron torténik az értékesités.

Az Ertékelés f6 Az Uzletéga_k értékelését a Menedzsment ltal rendelkezésre bocsétott Uzleti Terv és egyéb informéaciok alapjan készitettik el. A 2016-2020-as idSszakra
feltételezései - vonatkozo Uzleti Terv feltételezéseit nem vizsgaltuk és véleményeztlk, az értékelés céljabol a Menedzsment pénzlgyi elérejelzéseit modositasok nélkul
altalanos elfogadtuk. Az aldbbiakban bemutatott Uzleti Terv ezért a Menedzsment és nem a KPMG véleményét tikrozi.

Az Uzleti Tervet a Menedzsment az egyes Uzletagak szintjén tervezte, majd a KPMG az értékelés elvégzéséhez az egyes Uzletdgak eredményterveit
konszolidalta Osszesitett Uzletagi szinten. Mind Uzletagi, mind pedig Osszesitett Uzletagi szinten a kapcsolt értekesitések és szamlazasok kiszlrésre
keriiltek a tervekbél. Az értékelés céljabdl a pénziigyi modellezést az Uzleti Tervek alapjan az egyes Uzletagak tekintetében kiilén-kiilon végeztiik el, az
értékelést azonban Osszesitett Uzletagi szinten konszolidalva hajtottuk végre.

Az egyes Uzletagak Uzleti Terveinek a strukturajaban rendelkezésre alltak a 2015. évi és 2016 1-3 havi historikus adatok, amelyekbdl a tervekhez hasonléan
kiszlrésre kerultek a kapcsolt tételek, valamint azok az egyszeri €s nem cash tételek, amelyek vagy nem tervezhetéek vagy pedig nem relevansak az Uzleti
tervezés céljabol. Munkank soran nem vizsgaltuk, hogy az Uzletagak milyen koncepcio alapjan lettek kialakitva sem pedig azt, hogy a historikus Uzletagi
teljesitmények miként kapcsolédnak az Uzletagak mogott 1évé tarsasadgok pénziigyi kimutatasaihoz.

Az Uzleti Terv 5 éves id6tavot dlel fel, 2016. januar 1-t61 2020. december 31-ig, melyben a 2016-0s év elsé hadrom hénapja tényadatként szerepel. Az Uzleti
Terv szdmai forintban denominaltak, igy a cash flow és a diszkontrata is forint alapon kerdilt kivetitésre, valamint megbecslésre. Az Uzleti Terv értékesftési
adatai (volumen, fajlagos &r) havi szint( bontasban, mig a kapcsolédd mukodési koltségterv és eredményterv éves szintl bontdsban kerUlt kivetitésre. Az
Uzleti Terv azzal a feltételezéssel él, hogy 2017-ben az egyes Uzletadgak eredményszintjei stabilizalédnak és ez a stabilizalt eredmény kerll kivetitésre
nominalisan valtozatlanul a 2018-2020. években.

Az iparag sajatossagainak figyelembe vétele mellett az 2016-2020. idészakot feldlel Uzleti Tervet tovabbi 5 évvel 2025-ig meghosszabbitottuk, anélkiil, hogy
tartalmilag véltoztattunk volna a Menedzsment varakozéasain. Ezen technikai kivetitést az indokolta, hogy az explicit tervezési periddus fedje le az iparagban
hozzavetblegesen 10 éves ciklusonként jelentkezé nagyberuhdazasi idészakot és ezzel atlathatdbb képet adjon az explicit periddus szabad cash flow
elbrejelzésérdl. Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a technikai kivetitést lefedé idészakra az értékesités arbevételét (volumeneket és fajlagos arakat)
nominélisan a 2020. év szintjén hagytuk, de a bruttd fedezet alatti mikodés koltségeit az éves inflacioval novelt értéken vettik figyelembe.
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Az Ertékelés f6 A Menedzsment tajékoztatasa alapjan az értékelés soran azzal a feltételezéssel éltiink, hogy az egyes Uzletagakhoz kapcsolodd termal kutak megfeleld
feltételezései — karbantartasi, az Uzemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolddoé élémunkas érzési és egyéb karbantartasi és pétldlagos beruhazasi munkalatok elvégzése
altalanos (folytatas) mellett akar 50 évig Uzemeltethetdek, valamint ezalatt az id6 alatt a mikodést lehetévé tévd engedélyeik meghosszabbitasra kertlnek. Tekintettel a
mikodés idétartaméra modell technikailag 10 éves — a 2016-2025. éveket lefedd — explicit periddust kdvetéen maradvanyérték szamitdssal becstljik az
értéket.

Az Ertékelés 6 Szentl8rinc (izlet4g
feltételezései —
lizletag-specifikus

A Menedzsment tajékoztatasa alapjan az Uzletdg mar egy bedllt, hosszu tdvon fenntarthato szinten lizemel, ahol sem az értékesitési volumen, sem a kdltség
oldalon nem véarhaté jelentds valtozas a hosszu tavu szerz6désekbdl hatralévd idétartam soran.

Az Uzletag két forrasbol termel bevételt, hdenergia értékesitésbél és vasarolt villamos energia tovabbértékesitésebdl. Az értékesitési arbevétel f6 forrasa a
geotermikus erémdvek daltal el6allitott héenergia értékesitése, amely a teljes drbevétel 96%-a. Az Uzletdg legnagyobb vevéje, a Szentlérinc varos tavhé
ellatasat végzd Szentlérinci Nonprofit Kft., a teljes éves arbevétel 88%-at teszi ki.

A 2015. évi 75,7 MFt &rbevétel a tervek szerint 2017-ben 82,6 MFt-ra né (CAGR=5,06%), és ezen a szinten stabilizalddik a teljes elérejelzési idészakra. Az
arbevétel varhatd novekedését a TT Geotermia Zrt. biztositja, amely szerzédéses harmadik felek szdmara értékesiti tovabb az atvett energiat.

Az Uzletag 74,1 %-os EBITDA fedezetet ért el 2015-ben, amely a menedzsment varakozasai alapjan 76,1%-ra né 2017-re majd fokozatosan csdkken és
74,2%-0s szinten stabilizalodik 2025-ben. Az EBITDA szintek kismértékl csokkenése arra vezethetd vissza, hogy mig az értékesitésben nem varhato
véltozés, addig a kdzvetett koltségek inflaciot kovetve novekednek 2021 utan.

A Szentlérinc Uzletdgban a nagyberuhazas 2020-ban esedékes.
Miskolc Uzletag

A Menedzsment tajékoztatasa alapjan az Uzletag tevékenységében 2015 tekinthetd az elsé olyan évnek, amely az értékesitett volumen és arbevétel szintjén
mar egy bedllt, fenntarthaté mdikddési modellt valdsit meg, ugyanakkor az EBITDA szintek varhatdan csak 2017-ben stabilizaldédnak.

Az Uzletag értékesitési arbevétele kizardlag a geotermikus erémvek ltal eléallitott héenergian alapul. Az Uzletag legnagyobb vevéje a Miskolci
Onkormanyzat tulajdonéban lévé, gazalapu energidval izemeld tdvhdtermeld és —szolgéltatd cég, a MIHO Kft., amely a teljes drbevétel 90%-at tette ki 2015-
ben.

A 2015. évi 1.846,5 MFt arbevétel a tervek szerint 2017-ben 1.958,4 MFt-ra n6é (CAGR=2,98%), és ezen a szinten stabilizalodik a teljes elérejelzési idészakra.
Az &rbevétel varhaté ndvekedésében a Geowendung Zrt-nek van szerepe, amely ipari felhasznéldknak értékesiti tovabb az atvett energiat.

A kozvetlen koltségek kozul a héenergia-el6allitdshoz kapcsolddd villamos energia-felhasznalds a 6 koltségtétel, melynek vérhaté alakuldsa noveli a 2015. évi
bruttd fedezetet 87,1%-r6l 89,5%-ra 2017-ben (CAGR=4,35%) és ezen a szinten stabilizalodik a teljes elbrejelzési idészakra.




KVONd

Az Ertékelés f6
feltételezései —
lizletag-specifikus
(folytatas)
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A kozvetett koltségek kozul legjelentésebb tételt a karbantartasi, az lizemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolodd élémunkas 8rzési €s egyeb karbantartasi
koltségek képeznek. Ezen legjelentésebb kdltségeket generald tevékenységeket az Uzletag a tervek szerint 2016-ban kiszervezi, igy csdkkennek az egyéb
igénybevett szolgaltatasok koltségei és személyi koltségek, mig a karbantartdsi, az lUzemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolddd élémunkds érzési és egyéb
karbantartasi koltségek a 2015. évi 253 MFt-rél 362 MFt-ra né 2017-ben és ezen a szinten stabilizalédik.

A jovedelemtermelés szempontjabdl a legfontosabb kdltségcsdkkentd tétel egy olyan egylttmukodési megéllapodashoz kapcsolédik, amely a Miskolc
Uzletdg és ennek egyik helyi energiapartnere kozott jott [étre. A megaéllapodas célja elsésorban a szabdlyozéi szandék érvényesulésének elésegitése. Az Uj
megallapodés — a Menedzsment varakozasai szerint — alacsonyabb véaltozd koltség szintet, és szerényebb kozvetlen- és kozvetett koltség kitettséget
eredményez, mely a foldgazar- és villamos energiadr valtozasbél és annak volatilitdsabol szarmazik. A megallapodas kdvetkeztében az Uzletag kdzvetett
koltségei varhatdan 267 MFt-tal csokkennek 2016-ban és tovabbi 130 MFt-tal 2017-ben.

Az Uzletag 461 MFt EBITDA szintet ért el 2015-ben (EBITDA fedezet 25%), amely 2016-ban varhatdan 645 MFt-ra né (EBTDA fedezet 34,7%) majd 2017-
ben 916 MFt-on stabilizélédik (EBITDA fedezet 46,8%). 2021-2025. kozott az EBITDA szintek kis mértékl csokkenést mutatnak, ami annak készénhetd,
hogy mig a stabilizalédott értékesitésben nem vérhatd véltozas, addig a kdzvetett kdltségek inflacidt kovetve ndvekednek 2021 utdn. Ennek eredménye a
2025. 818,7 MFt EBITDA szint 42%-o0s EBITDA fedezet mellett.

A Miskolc Uzletagban a nagyberuhazés 2023-ban esedékes. 2023-t6l kezdédden a modellezés soran azzal a modell technikai feltételezéssel éltlink, hogy az
Uzletag szinten tartd beruhazasként folyamatosan befekteti az Uj beruhazasokra elszamolt értékcsokkenés dsszegét. A Menedzsment altal rendelkezésilinkre
bocsatott informécidk szerint az eszkdzok nem igényelnek cserét hosszabb tdvon sem, mivel azok megfeleld karbantartasat, egységeinek cseréjét a mintegy
362,6 MFt éves karbantartasi, az Uzemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolddd élémunkas 6rzési és egyéb karbantartasi kdltségek tartalmazzak.

Gydr Uzletag
Ellentétben a Miskolc és Szentlérinc Uzletagakkal, amelyek 2015-ben mar stabilizalt értékesitési volumenszinteket értek el, a Gyér iizletadg egy projekt, amely
jelenleg felfutédsi szakaszban van és a Menedzsment vérakozésai alapjan csak 2017-ben fogja elérni a stabilizalt miikodési szintet.

Az Uzletagban - Szentlérinctdl és Miskolctdl eltéréen - egy a csévezetékek és kutak vizkbvesedéseéhez kapcsolodo technolégiai probléma merdlt fel, mely
jelentés negativ hatast gyakorolt a 2016. 1. negyedévi értékesitési volumenekre. Az Uzletdg tervezett értékesitési volumenei elérésének feltétele a
vizkovesedési probléma megoldasa és a termeld kiutba beépitendd nagyteljesitményl buvarszivattyd hozamnovelése.

Az Uzletag projekt jellegébd| fakaddan az arbevétel a 2015. évi 172 MFt-rol varhatéan 1.702,6 MFt-ra né 2016-ban és stabilizalodik 2017-ben 2.373,9 MFt-os
szinten. Habdr a szerzédéses keret lehetdvé teszi a tervezett drbevétel-szintek elérését, szeretnénk felhivni a figyelmet a felfutasi volumenekben rejlé
kockazatokra, kulondsen a vizkdvesedési problémara.
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Az Ertékelés f6 Az Uzletadg 2016. nyardn meg kivan valdsitani egy 805 MFt-ra becsiilt beruhadzast, mely a vizhozam fokozaséra, nyomasnévelésére irdnyul, és a vizkdvesedési
feltételezései hajlamot is mérsékli. A beruhazas kovetkezményeképp 2017-ben jelentésen megemelkedik a hékitermeléshez kapcsolddd villamos energia-felhasznalés.
(folytatas) Tovabbi nyomast jelent a brutté fedezetre, hogy a vizkdvesedés kezelésére az Uzletagban addicionalis kdltségként, a kitermelt volumenhez kézvetlendil
kapcsolodd, vizkezelési és nyomastartasi koltség is jelentkezik. Az Uzletagban a brutté fedezet aranya némileg alacsonyabb a masik két zletaghoz
viszonyitva, mivel mind a vizkezelési és nyomastartasi, mind a magasabb villamos energia koltségek Gyér Gzletdg-specifikus problémaékra jelentenek
megoldést. A brutté fedezet a 2015. évi 146,8 MFt-rél (85,3%) 1.430,3 MFt-ra (84 %) né 2016-ban, majd 2017-t61 1.967,4 MFt-os szinten stabilizalodik
(82,9%).

A kozvetett koltségek kdzul jelentés tételt képez a karbantartasi, az Uzemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolddd élémunkas 6rzési és egyéb karbantartasi
koltség, mely a 2016. évi 231 MFt-rél 2017-ben 440 MFt-on stabilizalédik. Ezen koltségtétel jelentés emelkedését a garancidlis karbantartasi idészak lejarta
magyarazza. A kozvetett koltségek tartalmazzak még a személyi koltségeket, egyéb szolgaltatasokat és a helyi- és egyéb addkat.

Az Uzletag 99 MFt EBITDA szintet ért el 2015-ben (EBITDA fedezet 57,7%), amely 2016-ban varhatoan 1.114,6 MFt-ra (65%) né, majd 2017-ben 1.439,9
MFt-on (61%) stabilizalodik. Az EBITDA fedezet csokkenése a termeld kutba varhatdan 2016. nyaran beépitésre kerllé nagyteljesitményl buvarszivattyu-
beruhazas okozta villamos energia fogyasztas-ndvekedésre, tovabba a garancidlis karbantartds megszlinésére vezethetd vissza. 2021-2025. kozott az
EBITDA szintek enyhe csokkenést mutatnak, ami annak kdszonhetd, hogy mig a stabilizalédott értékesitésben nem vérhaté véltozas, addig a kdzvetett
koltségek inflacidt kovetve ndvekednek 2021 utdn. Ennek kovetkeztében a 2025-6s EBITDA szint 1.381 MFt-ra csokken, 58%-os EBITDA fedezet mellett.

A Gyér Uzletdgban a nagyberuhéazas 2025-ban esedékes. 2025-t5| kezdédden a modellezés soran azzal a feltételezéssel éltink, hogy az Uzletdg szinten tarté
beruhazasként folyamatosan befektetik az Uj beruhazasokra elszamolt értékcsokkenés 6sszegét. A Menedzsment altal rendelkezéslinkre bocséatott
informaciok szerint az eszkozok nem igényelnek cserét hosszabb tdvon sem, mivel azok megfeleld karbantartdsat és egységeinek cseréjét a mintegy 440
MFt éves karbantartasi, az Uzemeltetési, az Uzemeltetéshez kapcsolddo élémunkas 6rzési és egyéb karbantartasi koltségek tartalmazzak.

Az Uzletagak konszolidalt EBITDA-a

Az Uzletadgak EBITDA-ja 616,9 MFt volt 2015-ben, amely 29,5%-os EBITDA fedezetnek felel meg a konszolidalt arbevételre vetitve. Az Uzleti Terv
feltételezései szerint az Uzletdgak EBITDA fedezete 50%-ra ndvekszik 2016-ban (1.821,4 MFt) és 2017-re éri el a stabilizalt szintet 54,8%-o0s fedezeti szint
mellett (2.419,3 MFt). A jelentés EBITDA ndvekedést elsésorban a Gyér lzletdg felfutdsa, valamint a mar kordbban emlitett, Miskolc Gzletdgban létrejott Uj
megéllapodashoz kapcsolddd koltségek kordbbiakhoz képest jelentésen alacsonyabb szintje magyarazzak. Az EBITDA fedezet a 2018-2020-as idészakban
szinten marad, azonban 2021-2025. kdzott enyhén csokkend tendenciat mutat, évente 0,7 szdzalékpontos csokkenéssel, amely az altalanos koltségek
inflaciot koveté emelkedésével magyarazhatd. Az EBITDA 2025-re eléria 2.261,8 MFt-ot, 51,2 %-0s fedezet mellett.
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Az Ertékelés f6 Maradvéanyérték-szamitas
feltételezései
(folytatas)

A maradvanyérték szamitasdhoz kapcsoléddan normalizéltuk a 2025. évi szabad cash flow-t azéltal, hogy a maradvanyévben a hosszu tavu pétldlagos
beruhazassal tettlk egyenlévé a maradvanyév értékcsokkenését. A maradvanyév egyetlen normalizalast igénylé tétele az értékcsokkenés, mivel az az
lzletdgak jellegébdl és mikddésébdl kifolydlag jelentésen magasabb szinten volt mint a maradvanyévben feltételezett beruhazas értéke. Ebbdl a
normalizalasbél fakaddan szamitdsokat végeztink a jovében keletkezé a tényleges értékcsdkkenés és a beruhazas kilonbozetébdl fakadd addémegtakaritas
jelenértékére. A maradvanyidészakban 2%-o0s hosszu tavi ndvekedést feltételeztiink az Uzletdgak nominalis szabad cash flow-ira.

Az Ertékelés soran Altalanos kockazatok
azonositott f6

Kkockazatok —  Volumenkockazat: Az Uzleti Terv 2017-t6] kezdédden fix értékesitési mennyiségekkel tervez az elérejelzési periddus alatt, amelynek fenntarthatdsaga

az értékeléshez kapcsolddd kockazatot hordoz. Ezen kockazat az alabbi tényezdkre vezethetd vissza:

Az Uzleti Terv egy &tlagosan alacsony hémérsékletd téli idSjarasi viszony hosszd tavt fennmaradéséval tervez, azonban tartésan enyhe téli
id6jaras esetén a fogyasztok héigénye is jelentdsen csdkkenhet. A jovébeni hosszu tava varakozasok az altaldanos felmelegedés irdanyaba
mutatnak, a historikus, valamint a 2016. 1. negyedéves értékesitési adatai is ezt a tendenciat tdmasztjak ala.

Magyarorszagon folyamatban lévé energiahatékonysagi beruhdzasok hosszu tdvon csokkend pdlyara kényszerithetik az értékesitési volumenek
alakulasat a csokkend fogyasztéi igények altal.

—  Ertékesitési ar kockazata: Az értékesitési arak kockazata ahhoz kapcsolodik, hogy az Uzleti Terv a teljes kivetitési idészakra fix fajlagos arakkal tervez.
Ez aldl kivételt képez a Gydr projekt, amelynek esetében a 2016-2017 évek felfutdsa alatt az Uzleti Terv jelentds volumenndvekedés melletti egyszeri
héar csokkentést vesz figyelembe, majd ezen a csokkentett szinten stabilizélja az arat a hatralévé kivetitési idészakra. A hatésagi termeldi héarak
meghatarozdsa sordn a szabdlyozé az indokolt koltségeket és az indokolt profitot, tovédbbé a kezdeti magas beruhdzasok utan elszamolt
értékcsokkenést veszi figyelembe, az adott évi volumen flggvényében. Ezen felll a hatdsagi ar megallapitdsanak folyamata dnmagéban is Uzleti
kockézatokat hordoz.

—  Gazér csdkkenésének kockézata: Az Uzletdgak bevételeire befolyast gyakorolhat, ha a gazarakban jelentés esés kovetkezik be. Ebben az esetben a
vevék, ahol nincs fix atvételi kdtelezettség a szerzédésekben, a geotermikus energianal olcsébb alternativa felé is elmozdulhatnak, azonban ennek a
valészinlsége alacsonynak tekinthetd, mivel a geotermikus energia jelentdsen olcsdbb, amennyiben a szikséges kezdeti befektetés mar megtortént.
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Uzletag-specifikus kockazatok

Beruhazési kockazat: Az Uzletagak jelentés mértékd targyi eszkoz allomannyal mikodnek, amely miikodésuk jelenlegi szakaszaban jelentés éves
értékesokkenést eredményez. Az Uzleti Terv alapjan a PEGE Uzletagak dsszesitett értékcsokkenése a 2016. évi 1.311 MFt-rol 2025-re 799 MFt-ra
csokken. A Menedzsment megkdzelitése alapjan a muikodés fenntarthatdsagat témasztja ala az, hogy a harom Uzletag egyiittes karbantartasi koltsége
az Uj potldlagos beruhazasokkal egyutt veendd figyelembe, amely igy a miikodés 10. évében nagysagrendileg az értékcsokkenéssel kdzel megegyezé
mértéket jelent. Amennyiben az Uzleti Terv alulbecsiili a karbantartasi, az (izemeltetési, az izemeltetéshez kapcsolddd élémunkas Srzési és egyéb
karbantartasi koltséget/pdtidlagos beruhazast az jelentés mértékl kockazatot jelenthet az Uzletagak folyamatos miikddésének a fenntartasa
szempontjabdl.

A Miskolc lizletag Gj megallapodasa: A jévedelemtermelés szempontjabdl a legfontosabb koltségesokkentd tétel egy olyan egytttmikodési
megallapodéashoz kapcsolédik, amely a Miskolc Uzletdg és ennek egyik helyi energiapartnere kozott jott 1étre. A megallapodas célja elsésorban a
szabalyozéi szandék érvényesiilésének elésegitése. A megallapodas kovetkeztében az Uzletag egyéb igénybe vett szolgaltatasi koltségei, melyek 446
MFt-ot tettek ki 2015-ben varhatéan 267 MFt-tal csdkkennek 2016-ban és tovabbi 130 MFt-tal 2017-ben. Ennek oka, hogy az Uj megallapodas — a
Menedzsment véarakozasai szerint — alacsonyabb valtozé koltség szintet, és szerényebb kozvetlen- és kozvetett kdltség kitettséget eredményez, mely a
foldgazar- és villamos energiadr valtozasbdl és annak volatilitdsabdl szarmazik. Mivel arbevétel oldalon az Uzletag beélltnak tekinthetd, ezen
koltségcsokkenés EBITDA novel6 tételként jelentkezik. Nem zéarhatd ki annak kockazata, hogy szabalyozé a jovében az drazdson keresztul véltoztat a
jelen megallapodason és nyomas ala helyezi a kivetitett EBITDA szinteket.

A Gyér Gizletag felfutdsa: A Gyér (izletdg felfutasa soran az Uzleti Terv rendkiviil gyors Gitem(i ndvekedéssel szamol, 2015. és 2017. kozott a CAGR
nagysagrendileg 270%. A Menedzsment informéciéi szerint a PEGE Uzletagak egylttesen 2017-ben érik el a stabilizalt szintet, melynek a Gyér Uzletag
kozel 53%-at teszi ki. A Gydr Uzletdgban a kitermelés meginditdsat kdvetden, egy a csévezetékek és kutak vizhozamat érintd, vizkdvesedéshez
kapcsolédd technoldgiai probléma jelentkezett, amelynek elhéritdsat a menedzsment egyrészrél vizkezeléssel és nyomastartassal mérsékli, masrészrél
egy termeld kutba beépitendd nagyteljesitmény blvarszivattyU-beruhazas megvalésitdsaval 2016. nyaran. A vizkovesedés kérdéskore komplex
technolégiai megoldést kivan, jelentés mértékben érinti az értékesités volumeneinek felfutasat igy a Gyor Gzletdg varakozésok szerinti EBITDA
szintjének az elérése az értékelés szempontjabol kockazatokat tartalmaz.
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A jovedelem alapu A jovedelem alapt megkozelités alkalmazasat a Menedzsment altal dtadott Uzleti Terv és annak tovabbi 5 évvel torténé kivetitése alapjan végeztiik el.
megkozelités Tekintettel a mUkodés idétartamara modell technikailag 10 éves explicit periddust kovetéen maradvanyérték szamitassal becsuljuk az értéket. A 2016-2022.
eredménye kozotti szabad cash flow-k 8,71%-0s és a 2023-2025. k6zotti szabad cash flow-k, illetve a maradvényidészak 10,08%-0s sulyozott dtlagos tékekoltséggel vald
diszkontalasa utan a PEGE Uzletagak indikativ értéke a 22,20 Mrd Ft és 26,60 Mrd Ft kézé esik az Ertékelés Napjan. Az eltérd diszkontratak alkalmazasat az
indokolja, hogy a CIB Bank kotelezé érvényl ajanlata alapjan a Gyér lzletdghoz kapcsolddd finanszirozasi kondicidk varhatéan nem tarthatdk fenn a 2022
utani idészakban.

A piaci alapu A piaci alapi megkozelités alkalmazésa sorén EBITDA alapu piaci szorzészamokat vettlnk figyelembe. A kivéalasztott tdrsasdgokra vonatkozé historikus
megkozelités EBITDA alapu cégérték szorzdk alsé hatdra 2012-2016-ra nézve 10,25x (median), felsé hatéra 11,65x (szamtani atlag) volt.
eredménye

A fenti piaci szorzészamot a PEGE Uzletagak fenntarthato 2017-re elérejelzett konszolidalt stabilizalt EBITDA-jara vetitettuk, mely 2.419,3 MFt volt. Ennek
alapjan a PEGE Uzletagak indikativ értéke a 24,80 Mrd Ft és 28,19 Mrd Ft kdzé esik az Ertékelés Napjan.

Ertékkovetkeztetés A fenti értékelési modszertanok eredményének alapjan a két A PEGE Uzletagak indikativ értéke 2016. marcius 31-én (HUF'000)
maodszertan egyUttes eredményeinek alkalmazasa éltal becstilt
piaci értéket tekintjuk irdnyadénak.

E .. L - . e Jovedelem alapu
Ertékeléstink konklazidjaként a PEGE Uzletagak indikativ piaci megkbzelitésp 22 201 450 _ 26 595 451

értéke a 22,20 Mrd Ft és 28,19 Mrd Ft k6zé esik 2016. marcius
31-re vonatkozéan. g

Piaci megkozelités 24 795 046 _ 28 190 886

19000 000 21 000 000 23000000 25000000 27000000 29 000000

Forréds:  KPMG elemzés
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