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Bevezetés

A Budapesti Ertéktdzsdén jegyzett tarsasagok koziil a Genesis Energy Nyrt. valamint a
PannERGY Nyrt. érdekelt a megtijuld energiaforrdsokban. A PannonERGY geotermikus
erdmiiveket kivan Magyarorszagon létesiteni, a Novotrade Nyrt.-b6l Genesis Energy
Nyrt.-vé valt tarsasag pedig jelentds portfolidtisztitas, €és stratégiavaltas utan a napenergia
szektor felé mozditotta {izleti irdnyultsagat. Harom orszagban: Magyarorszagon,
Spanyolorszagban, és Szingapurban késziil napelem gyarto tizemek 1étesitésére, valamint
Uj technologidval vékonyfilmes fotovoltaikus napelemek eldallitasara. A szektor elmult
években tapasztalhatd dinamikus novekedési iiteme kedvezd kilatasokkal kecsegtet, ami
elsésorban az olajar felfelé torténd elmozuldsanak koszonhetd. A kedvezd éagazati
hatasok a sajatosan a tarsasagra jellemzd magas kockézatokkal viszont mar dvatossagra

intenek.

A megujulé energiaforrasok szektora

A megujulé energiaforrasok elétérbe keriilése

Megujul6 energiaforrasok alatt azokat az energiaforrasokat értjiikk, amelyek hasznositasa
kozben a forras nem csdkken, hanem azonos iitemben Ujratermelddik, vagy megujul. A
megujuld energiaforrdsok koéz¢é tartozik a napenergia, a szélenergia, a geotermikus
energia, a vizenergia ¢és a biomassza.

Felhasznalasuk igen sokoldalt lehet. Hagyomanyosan legfontosabb alkalmazasi teriiletiik
az alapvetden fltési célu hdenergia termelés, az utobbi idében azonban a
villamosenergia-termelés valt hangsulyossa, és a jovOben varhatoan jelentds szerepet
kapnak az iizemanyagként valo felhaszndlasban is. Az emlitett alkalmazési lehetdségek
ma a fosszilis energiahordozé felhasznalas elsddleges teriiletei, amelyek megujuld
energiahordozokkal vald kivaltasa jelentés gazdasagi-tarsadalmi elénydkkel jarhat.

A megtjuléd energiaforrasokkal ma tobbnyire dragabban lehet energiat termelni, mint a
hagyomanyos, a piacon mar meghonosodott technologidkkal jellemezhetd fosszilis
energiahordozokkal. Lényeges felhivni a figyelmet azonban arra, hogy ez csak az

ugynevezett belsé koltségek Osszehasonlitdsa és a fosszilis energiahordozok jelenlegi



piaci ara alapjan allithato. Ha a fenntarthato fejlddés szempontjai szerint értékeliink és
ezek azok a szempontok, melyek mellett valamennyi unios tagallam elkotelezte magat
akkor a hagyomanyos energiahordozok megitélésénél figyelembe kell venni azokat az
arakban még egyelére nem megjelend koltségelemeket is, melyeket a tarsadalom, mint
harmadik szerepld fizet (externalis koltségek). Ha ennek megfelelden értékeljiik az
energiaforrasokat, akkor a megujuld energiaforrdsok egyértelmiien sokkal jobb
versenypozicioba  keriilnek. A kornyezetvédelemmel kapcsolatos  stulyosbodo
aggodalmak, és a globalis felmelegedés okozta félelmek varhato kovetkezménye, hogy
ezek az externalis hatasok fokozatosan explicitté valnak, ami kdzelebb hozza egymashoz
a piacon ténylegesen is megfigyelheté arakat A fenntarthatosag biztositdsanak, az
energiaimporttdl valo fliggéség mérséklésének €s az ellatasbiztonsag érdekében az Unid
konkrét 1épésekre kotelezte el magat. Az uniods szintii célkitiizéseknek vald nemzeti szintii
megfelelés és a hazai érdekek is azt kovetelik meg, hogy Magyarorszag is a tettek
mezejére 1épjen, ami a megujuld energiaforrasok felhasznalasanak 0sztonzését illeti. Ez
vissztiikrozodik a 2008-2020 iddszakra vonatkozo energiapolitikdban is, amit az
orszaggyllés 2008. 4prilis 14-ei tilésnapjan fogadott el.

Az Unio6 kotelezettségvallalasai:

* a iiveghazhatast el6idézd gazok kibocsatasanak atlagosan 8%-al vald csokkentése a
2008-2012-re, az 1990-es szinthez képest (Kiotdi Egyezmény)

* 1997-ben az EU energiapolitikai dokumentumaban célul tiizte ki, hogy a megujuléd
energidk részesedése a bruttd belfoldi fogyasztasban 2010-re érje el a 12%-ot, ami tobb
mint kétszerese a megujuld energidk 1997. évi részesedésének

» Az Eur6pai Bizottsag 2007. januarjaban mutatta be az egységes eurdpai energiapolitika
megalapozasara iranyuld ,.energiacsomagot”. Ennek részét képezte a Bizottsdg hossz
tava elképzeléseit Osszegzd ,,Megujuld energia tutiterv”’ cimili bizottsagi kozlemény,
amely a Bizottsag ambicidzus javaslatait fogalmazta meg a Tanacs szdmara. Az ebben
szerepld javaslatok alapjan az Eurdpai Tanacs marciusi iilésén kotelezo célkitlizésként
hatdrozta meg, hogy a megijuld energiaforrdsok részaranyara az EU teljes
energiafogyasztasaban 2020-ig 20%-ra emelkedjen gy, hogy a nemzeti célkitlizéseket a
Bizottsag az érintett orszagok beleegyezésével hatdrozza meg. Magyarorszag szdmara

megujuld energidk felhasznalasi célszazaléka a teljes energiafelhasznalason beliil 13%.



Néhany statisztikai év utan ugy tlinik, hogy ezt el is fogja érni az orszdg. Az
természetesen mar mas kérdés, hogy a 13%-os cél elérése mennyire jelent komoly
erofeszitéseket, figyelembe véve hogy ez alapvetden biomasszara tdmaszkodik, és nem
feltétleniil a fejlodésbdl kovetkezik. Mint tudjuk a biomassza egy olyan megujuld
energia, aminél alapanyag beszerzésére van sziikség, az pedig véges, nem termelddik
évrol évre tobb biomassza az orszagban. Tovabba mar most erdételepitésekrol beszéliink,
hogy majd fedezni tudjuk a jelenleg épiil6 erdmiivek massza igényét. Marpedig ez kb. 15
évente Ujul csak meg, szemben a vizzel, széllel, napenergidval, vagy geotermikus
energidval.

Europai Unios allaspont szerint potencialis novekedési lehetéség Magyarorszagon a
biomasszaban rejlik, aminek 1997-2004 kozotti éves atlagos novekedési iiteme 116%
volt. A tobbi megujuld energiaforras kiemelkeddbb ndvekedése az allami visszafogottsag
miatt sajnos kevésbé latszik kivitelezhetonek. Tehat van még mit fejlédnie az orszagnak
ezen a téren, nem is beszélve arrdl, hogy ha a kitizott cél elérhetének tinik, az
méginkabb visszafogja a tovabbi erdfeszitéseket a megujulok tdmogatasa iranyaba.

Ezen jelentdsebb 1épések mellett az EU szamos tovabbi specidlis intézkedést tett és célt
tlizott ki olyan teriileteken mint az épiiletek energiahatékonysaga, vagy a berendezések
hatékonysaga, energiahatékonysag. Raadasul az Unié mindinkabb tudatositja, hogy a
jovoben az liveghdzhatasu gazok kibocsatasa csokkentésének mégnagyobb méreteket kell

Oltenie: 60-80 % 2050-re.

Hazai és nemzetké6zi segitség a szektornak

A megtjulok piaci életképessége jelenleg csak allami tdmogatasokon keresztiil valosul
meg, ¢s a meghjuld energiaforrasok felhasznalasaval nyerhetd energia eldallitasi
koltségének jelentds mértékben zuhannia kell ahhoz, hogy tdmogatasok nélkiil is
¢letképes legyen a szektor. Kiilondsen igaz ez a fotovoltaikus napelemek gyartasara, ahol
a jovobeli piaci versenyképesség csak a kereslet novekedésétdl (illetve attdl, hogy az
milyen gyorsan megy végbe) és igy a termelési volumentdl fiigg, ami nélkiilozhetetlen a

sziikséges mérethozadék eléréséhez.



A tamogatasok akkor és annyiban indokoltak, ha és amennyiben az elérhetd kozvetlen
gazdasagi és kozvetett tarsadalmi elonyok kompenzalnak a tobblet raforditasokért. A
megujuld technologiak gyors fejlédésének eredményeként, valamint a fosszilis
energiahordozok sziikdsségébdl és rohamos kiaknazasabol fakado tartos aremelkedésnek
kovetkeztében ezek a tamogatisok iddvel jelentésen mérséklddhetnek, vagy
megsztinhetnek.

Az allami tdmogatasokon kiviil a kotelezd atvétel jatszik kiemelkedd szerepet a
megujulok elterjedésében (feed-in tariff). Ennek 1ényege, hogy a haldzati tarsasagoknak
szabalyozott dron (ami a piaci ar folott van) kotelez0 megujuld energiaforrds révén
eléallitott villamosenergiat vasarolniuk.

A kiilonb6z6 tamogatasi formaknak zold bizonyitvany rendszer, palyaztatas,
adokedvezmények, kotelezo atvétel' a régi tagallamokban valld elterjedését nagyon jol

szemlélteti a kovetkezo abra:

A megujuld energiaforrasok piacrajutasat elésegié modszerek

Z6ld bizonyitvany

FR
DK LU -
- SE |~
e FPT L NL UK™
ES # IT »
Gr 4 AT BE
i Engedélyrendsacrek
' ;
.
0 UK y
IE \-__-._--i:“-’f EI
Palyaztatas Adodkedvezmenyek

Forras: A magyar villamos miivek kézleményei, XLIII: évf, 2006, 1-2 szam.
Tovabb segitik a megujulok elterjedését az uniods strukturalis és kohézids alapok, melyek

a modszeres ¢€s céliranyos tdmogatasokkal a megujuld energiaforrasokat ¢és az

! Z61d bizonyitvany rendszer: piaci alapt instrumentum, ahol az allamigazgatas altal szabalyozott kereslet
¢és a forrasok altal meghatarozott kinalat hatarozza meg az arakat, hatékonyan allokalva a befektetéseket.
Jol mikodhet EU szinten is, kisebb a tultdmogatas veszélye. A leghatékonyabb megujuld technologiak
alkalmazasara 0sztondz, ugyanakkor adminisztracios koltségei nagyok, kockazatossa teszi a draga, de
fejlodoképes technologiak elterjedését.

Palyaztatas: az atvételi arat a nyertes ajanlattevok ajanlata hatarozza meg. (A tobbletkdltségeket
természetesen itt is a fogyasztok fizetik meg.) Mikozben elméletileg legjobban hasznositja a piaci erdket, a
szakaszossag toredezett boviilést eredményezhet. Tovabbi kockazatot jelent az esetlegesen tul alacsony
aron nyerd6 projektek potencialis sikertelensége.

Adokedvezmények A piaci arhoz adott prémiumhoz hasonl6 hatast. Kiegészité eszkozként isalkalmazzak.



energiahatékonysagot hivatottak elémozditani. 2007-2013 kozott az EU 308 milliard
eur6t fog szétosztani ezen alapok kozott, és bar nincsenek eldirdnyzott mutatok a
felhasznalasara, varhatoan az unids finanszirozas 8,5%-a aramlik majd ide.
E mellett az Europai Unio 2013-ig tartd hétéves koltségvetési iddészakban Osszesen 9
milliard eurdval tdmogatja a megjuld vagy megujithatd energiaforrasok kiaknazasat, és
az energiatakarékossagot a tagorszagokban az elmaradottabb régiok ¢és agazatok
felzarkoztatasat szolgalo keretbdl. Magyarorszag 6sszesen 360 millido eurdval szdmolhat
ebbdl a keretbdl 2007 és 2013 kozott. Ennek 7 szazaléka szélenergia-felhasznélésra, 8
szdazaléka a napenergia felhaszndldsdra, 31 szazaléka biomasszabol szarmazo
energiaforrasok kiaknazasra, tiz szazaléka viz- vagy geotermikus energia igénybevételére
43,5 szazaléka pedig energiatakarékossagra, illetve a hatékonyabb energiatermelést és
fogyasztast szolgalo tervezetekre szolgal.
A kovetkezdkben néhany adattal szemléltetjiilk a megujulok felhasznalasanak alakulasat
az elmult években:
e Az alabbi két tablazatban Magyarorszagra vonatkoztatva a meguajulod
energiaforrasok felhaszndldsa révén megtermelt primer energia mennyisége
szerepel kilotonna olajegyenértékben, illetve a teljes primer energiafelhasznalasra

vetitett szdzalékos aranyban.

A megujulé energiaforrasokbol megtermelt primer energia mennyisége energiaforrasok szerint
Primer energy production from renewable resources by fuels

(ktoe)
Megnevezés — Denomination | 1990 | 1995 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Biomassza — Biomass 645 769 742 729 763 759 797 834 974
Vizerdmivi vilamos energia — Hydropower 14 14 16 14 17 17 14 18 18
Geotermélis — Geothermal 86 86 86 86 86 86 86 86 86
Biogaz — Biogas 1 1 1 2 3 3 5 6 7
Napenergia — Solar thermal 1 1 1 1 1 1 2 2 2
Osszesen - Total 747 871 845 832 869 866 904 946 1086

Forras: Energia Kézpont Khi. = Source Energy Cenire Hungary Pbe.



A megujulé energiaforrasokbdl megtermelt energia részaranya a primer energiafelhasznalasban (%)
Share of energy from renewable resources in gross inland energy consumption (%)
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Forras: Energia Kozpont Kht.

e Az energiafelhasznalas Osszetételének alakuldsa az EU25 orszagaiban

Az dsszenergia felhasznalas dasszetételéanek
valtozasa az EUZ25 orszagaiban
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Forras: Energiakdzpont Kht.

Magyarorszdgon az energiafelhaszndlas oOsszetételének valtozdsa az Eurdpai Unid
atlaganal még kedvezdtlenebb hossza tava tendenciat mutat. 1990-t61 2004-ig ugyan
kozel 10%-kal csokkent a hazai Osszenergia felhasznalas, a gazfelhasznalas 30%-os
novekedése révén az import fosszilis energiahordozok részardnya a felhasznaldsban ma
meghaladja a 60 %-ot, a nuklearis fiitdanyag behozatallal egyiitt az importfiiggdség pedig
70%-nal is nagyobb. A magyarorszagi energiaellatason beliil a megjuld energiaforrasok

aranya erételjesen novekedett az elmult években. Mig 2001-ben 36,4 PJ-t tettek ki a



megtjulok, addig 2006-ben mar 54,8 PJ-t, amely 50,8 %-os ndvekedést jelent az adott

idészakban. 2006-ban a megujuld energiaforrasok adtak a primer energiafelhasznalas

4,7%-at

Miért

éppen a napenergiaszektor

Mint ahogy a tobbi alternativ energia szektor, hasonloképpen a napenergia szektor is

egyre inkabb kivivja a befektetok fokozodo figyelmét, ami tobb tényezd egymast erdsitd

hatasanak tudhato be. Ezek a kovetkezok:

A napenergia szektor az elmult években kiemelkedd ilitemili emelkedést mutatott
és egyes szakértdi becslések szerint a kovetkezd évtizedre legalabb 25%-kal
novekedhetnek a kapacitasok;

A fotovoltaikus vildgpiacon létesitett j kapacitasok 2826 MW-os szintet értek el
2007-ben, ami az el6zd évhez képest 62%-o0s ndvekedést jelent;

A napenergia felhasznalasa aktiv és passziv modon is torténhet. A passziv
modszer esetén az iiveghdzhatdst hasznaljdk ki hétermelésre. Az aktiv
energiatermelésnek két modszere is létezik: napkollektorokkal, amikor a
berendezés, ami elnyeli a napsugarzas energiajat, atalakitja héenergiava, majd ezt
atadja valamilyen hdéhordoz6 kozegnek, €s az un. fotovoltaikus eszkozokkel
(PV), vagyis napelem segitségével, amikor a napsugéarzas energiajat elektromos
energiava alakitjak. Valamennyi teriilet erételjes novekedéssel jellemezhetd,
Napenergia hasznositasara hasznalt napelemek iranti kereslet atlagosan évi 40%-
kal novekedett az elmult négy évben;

Szaporodnak a hosszabb tavu beruhdzasok, a szektorban jelen 1év0 nagy gyartok
jelentOs tapasztalatokat halmoztak fel a hatékonysag novelésében;

M¢ég vonzobba teszi a szektort, hogy a 2000 ota a vilagon értékesitett napelem
cellak elektromos teljesitménye éves szinten 35-40%-os atlagos ndvekedési
litemet mutatott. A folyamatos technologiai fejléddés biztositja a technologia

hatékonysaganak javulasat;

2 petajoul


http://hu.wikipedia.org/wiki/Napelem

e Ez az energiaforrds gyakorlatilag kimerithetetlen;

e A hagyomanyos energiahordozdk ara jelentds mértékben emelkedett az elmult
években. Az olaj ara folyamatosan rekord magassagokban szarnyall ($126.98
hordonként 2008. majus 16-ai adatok szerint);

e A globalis felmelegedés, a klimavaltozdssal kapcsolatos problémak is egyre
stirgetik az intézkedéseket, és egyre komolyabban hivjdk fel a figyelmet a
hagyomanyos energiaforrasokkal val6 takarékoskoddsra; a napenergia
felhasznalas segitségével tovabbi elorelépések teheték a széndioxid kibocsatas
csOkkentése terén, ami a Kozosség kulesfontossagu célkitiizései kozott szerepel.

e A hazai és unids szabdlyozas is kedvezd keretfeltételeket teremt a megujuld
energiaforrasok felhasznalasanak;

e A tamogatdsok kiilonb6z6 formadi irdnyulnak specidlisan erre a szektorra, amely
vonzé befektetéssé teszi, illetve biztositja a piaci versenyben vald részvételt is.
Szakértdk szerint a kovetkezd években akar 30%-os novekedés is megvaldsulhat a
napenergetika piac felé iranyul6 allami tdmogatasokban;

e Tovabbi eldnyt jelent a j6 napenergetikai vallalatok korlatozott szama;

Mas energia eldallitdsi modokkal Osszehasonlitva a napelemes elektromos energia
eldallitas szdmos eldnnyel rendelkezik:

e Az energiaforrés ingyen all rendelkezésre

e Nincs mozgo6 alkatrész (ellentétben példaul a szélerdmiivekben hasznalt
turbindkkal)

e Miikodése zajmentes

e Kozvetleniil elektromos dramot allit eld

e Integralhatd az épiiletek tetejére vagy akar kiils6 burkolatara is

e Nagyon tiszta energia el6allitasi folyamat, alacsony kdrnyezeti kockazattal

e Alacsony fenntartasi koltségek

A neves napenergia tanacsadd cég, a Photon Consulting szerint a napenergiaszektor
rohamosan novekszik. A szilikon iranti keresletndvekedésre reagald boviilo kinalat
kombinalva a hatékonyabb szilikonfelhasznalassal valamint a szilikonmentes
technologidk fékezhetetlen terjedése lehetdveé teszi a cella/modul termelésnek a 2007-es

4GW-o0s szintrél 2011-ig tobb mint 20GW-ra val6 emelkedését. A globalis energia



fogyasztas szintjéhez viszonyitva a napenergia varhatdan joval 1% alatt marad 2011-ig,
de 2011-re tobb mint 10%-al fog hozzajarulni a globalis villamos energia kapacitasok
noveléséhez. Keresleti oldalon is kitartd novekedést var a tanacsadd cég. Allaspontjat a
napenergia segitségével eldallithatd villamosenergia eldallitasi koltségeinek éves 8%-os
mérséklddése, az alacsony kamatldbak, bovolo tamogatdsok, és ndvekvd haldzati
villamosenergia drak magyarazzak.

A kovetkezO tablazat egy atfogd képet nyujt arrol, hogy a szektor kiemelkedd

szerepldinek elemzése alapjan varhatéan milyen valtozasok kovetkeznek be az egyes

mutatoszamokban:

Napenergia szektor kilatasai

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Termelés 1.7 2.6 4 6.1 10.2 15.1 20.5
Termelés novekedés (% év/év) 44% 58% 53% 54% 66% 48% 36%
Globalis atlagos gyari modul ar ($/watt) $3.5 $4.1 $39 $3.6 $3.5 $3.3 $3.2
Globalis atlagos nagykereskedelmi modul ar ($/watt) $3.7 $4.3 $4.1 $3.8 $3.7 $3.5 $3.3
Modul ar névekedés (% év/év) 14% 16% 5% -7% -4% -4% -6%
Globalis atlagos telepitési ar ($/watt) $7.1 $78 $75 $7.0 $6.6 $6.2 $5.9
Telepitési ar novekedés (% év/év) 2% 9% 3% -8% -6% -5% -6%
Osszevont jovedelem (mrd $) $12 $20 $30 $43 $67 $94 $121
Iparagi atlagos adé elétti arrés(%) 25% 33% 35% 37% 39% 40% 41%
Ado elétti 6szevont nyereség (mrd $) $3 $7  $11 316 $26 $38 $50
Ado el6tti 6szevont nyereség novekedés (% év/év) 111% 133% 56% 50% 65% 47% 31%

Forras: Photon Consulting

A Photon Consulting szerint a gyorsan ndvekvd kindlat hatdsara bizonyos mértéki
félelem jelentkezik a befektetOkben, hiszen attol tartanak, hogy az arak és a profitok
hirtelen nagyot zuhannak, hatalmas veszteséget okozva ezzel az ipardg szamara. Az arak
csokkenése valdsziniisithetden bekovetkezik, de a tobb szaz vallalat koltségszerkezetének
¢s armeghatarozasi mechanizmusanak vizsgalata alapjan késziilt tanulmany azt allapitja
meg, hogy 2011-ig az arak varhatéan csupan mérsékelt csokkenést mutatnak, ehhez
képest a koltségek a teljes ellatasi lancot tekintve gyorsabban csokkennek majd, aminek

eredményeként a haszonkulcs 8 szdzalékpontos atlagos novekedést mutat éves szinten.
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Szektortarsak

Mivel a Genesis a megujuld energia, és ezen belill is napenergia szektorban kivanja
folytatni a tevékenységét, a hazai piacon pedig nincsenek mas relevans szereploi ennek

az agazatnak, ezért a tagabb nemzetkdzi szintérrdl emeliink ki néhdny szerepldt:

First Solar: A tarsasdg 1999-ben alakult, a napelemek termelését azonban csak 2002-ben
kezdte meg. Amerika legnagyobb napelemgyartd (kapitalizacidt tekintve) vallalatanak
szamito First Solar torténete azonban 1999-hez képest tobb tiz evvel korabbi idépontig
nyulik vissza. Ha a kdvetendd példat nem csak a pénziigyi adatokkal akarjuk leirni, akkor
érdemes alaposabban megvizsgalni mibdl is lett a mai First Solar, ugyanis ez kdzelebb
legrangosabb szakértdje volt a temperalt tivegeknek, érdeklddését késobb a napenergia
felhasznalasaval kapcsolatos technologidk felé forditotta. Korai fejlesztéseit a Solar Cells
véllalaton keresztiil probalta meg értékesiteni, ez alakult at a mai First Solar-ra
(tapasztalat). A tarsasag azonban elveszett lett volna a tiirelmes befektetok nélkiil, akik
nem 2-3 ¢év leforgasa alatt vartak hatalmas hasznot a vallalattol, valamint a sajat
kifejlesztésli gyartasi eljards nélkiil, amely nagy mennyiségli hatékony napelemek
eloallitasat teszi lehetdveé.

A First Solar a rendkiviil draga alapanyag, a szilikon hasznélata nélkiil allit el
napelemeket, ami paratlan versenyeldényt bitosit szamdéra. Szilikon helyett cadmium
telluridot hasznal®. Ez ugyan hatékonyabb, mint a szilicium, de veszélyes, hiszen
mérgezd anyag. Utdlagos tobbletkoltségeket jelent a vallalat szamara, hogy a rekultivacio
soran kotelesssége ezeket megsemmisiteni, tovabba kornyezetvédelmi aggalyokat is
felvethet.

Az utobbi idOben tapasztalhaté rohamos darbevételndvekedés, nettd eredmémyének

megsokszorozodasa, gyartasi koltségeinek fokozatos csokkenése, hosszii tavu

3 A modulok (napelemek) elballitasahoz vagy hagyomanyos mono- ill. polikristalyos sziliciumkristaly alapti
cellakat vagy vékonyfilmes cellat haszndlnak. Ez utdbbi késziilhet cadmium tellurid vagy szilicium
felhasznalasaval (a modulokat a fotovoltaikus cellak kolcsondsen Osszekapesolt Osszeszerelése
eredményeként nyernek, masik ismert elnevezése a napcella).
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megrendelései, gyartdkapacitasainak bdviilése nem csak a cég kedvezd megitélését
fokozza, de hozzajarul a napenergia szektor vonzerejének erdsitéséhez is.
A Genesis jovoképét tekintve érdemes kiemelni, hogy a tarsasag a magyar First Solar-ra

szeretne valni.

T-Solar Global S.A. (Isolux Corsan leanyvallalata): Tevékenységének fokuszaban
fotovoltaikus napelemek gyartasa ¢és értékesitése all. A termeldiizem létesitésére
Spanyolorszagban, Galicia taromanyban, Ourense varosaban kertl sor. A gyértds amorf
szilikont hasznalé korszerli technoldgian alapszik, a technoldgiai szabadalom pedig az
Applied Materials tulajdondban all. Az épitési folyamat varhatéan tizennyolc honapot
vesz igénybe, a milkodés megkezdésének eldrelathaté datuma 2008 majusa, a teljes
kapacitdssal vald6 miikodés pedig a vallalat eldrejelzései szerint 2008 végéig be fog
kovetkezni. Erdekesség, hogy a hagyomanyos 1 négyzetméteres napelemekkel
ellentétben 5,7 négyzetméter nagysagi napelemeket fog gyartani, valamint egy olyan

rendszer alkalmazasa, ami a gyartasi koltségek szamottevé csokkenését eredményezi.*

Q-Cells AG: A vallalat fétevékenysége a magas teljesitményli egy- és polikristalyos
szilikonbdl készitett napcellak fejlesztése, gyartasa és értékesitése. Részvényeinek
arfolyama a 2005-6s kibocsatas 6ta szinte lankadatlanul ndvekszik, azért csuppan szinte,
mivel a vilagpiaci hatasok egyetlen szektortarsat, igy a Q-Cells AG-t sem kimélték. A
befektetdk bizalmat tdmasztjdk ald a novekedési stratégia varakozésait is tulteljesitd
eredmények, folyamatos fejlesztés és hatékonysagnovelés valamint a cég rugalmas

szerz6dései.

Sunfilm AG: A viszonylag rovid multra visszatekintd 2006-os alapitdsu cég azzal a

nemtitkolt céllal alakult, hogy az elsd olyan tarsasag legyen, amely tandem alapu

* Az Applied Materials Inc. Gj termékkel jelent meg a napenergiaipar szamara a SunFab Performance
Service(TM) programmal. Ez a megoldds garantdlja a kollektorokhoz hasznalt Applied SunFab(TM)
ThinFilm gyartosor koltséghatékonysagat lehetévé téve a folyamatos koltségesokkentést a megawattban
mért kimenet alapjan. SunFab Teljesitményszolgaltatas segiti a vasarlokat abban, hogy gyorsan at tudjanak
allni nagyobb nagysagrendii termelésre, és a lehetd legjobb teljesitményt és hatékonysagot tudjak kihozni a
SunFab(TM) gyartésorbol. Az Applied egy tobbéves szerzddést irt alda a T-Solar Global S.A.
spanyolorszagi céggel, hogy biztositja nekik a SunFab Teljesitményszolgaltatast az Applied SunFab(TM)
Vékonyfimes gyartdésorhoz.
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vékonyfilmes szilikon fotovoltaikus, mintegy 5,7 négyzetméter nagysagu modulok
gyartasaval foglalkozik. A németorszagi groprohrsdorfi székhelyli Sunfilm az els6, amely
ezt az innovativ technologiat ¢€s ekkora kapacitdssal alkalmazza, hiszen elsé gyartosora
egy 22.000 négyzetméter nagysagu létesitménybe keriil majd, az éves kapacitds pedig
varhatéan 60 MWp>. A gyartésort az Applied Materials Inc, és Santa Clara CA, USA

biztositja.

Moser Baer Photo Voltaic Limited: a New Delhi-ben bejegyzett cég a Moser Baer
India Limited kizarélagos tulajdondban 4all. A Moser Baer a fotovoltaikus ipar
kibonakozasanak folytatdsat varja, amit az ebben az ipardgban eddig tapasztalt
novekedési lehetdségek valamint a technologiai differenciacié nyujtotta lehetdségek is
tamogatnak. Erdemes kiemelni, hogy a cég mintegy $3,2 millidard beruhazast tervez
kutatasba, fejlesztésbe és gyartasba®, ezzel igyekszik elérni céljat, hogy a vékonyfilmes

technologidval az ipar kiemelkedd szerepldjévé valjon.

Solar Morph Pte. Ltd.: A SGX Sesdaq tézsdén jegyzett Equation Corp Limited a tavalyi
¢v masodik felében felvasarolt, Singapurban bejegyzett Solar Morph véllalaton keresztiil
fogja megkezdeni vékonyfilmes amorf szilikon technoldgiara épiild napelemek
gyartasat’. 2008 kozepére éves 20 MW teljesitmény elérést varjak, amelyet 2010-ig éves
60 MW szintre terveznek kiterjeszteni. Ehhez a high-tech ipar 200 kivaloé szakértdjének

segitségét veszik majd igénybe.

> Watt peak: standard kondiciok kozétt, wattban mért teljesitménye nap modulnak.

8 LDK Solar, egy kinai napelem-gyartd 10 éves szerzédést irt ald multikristalyos napelemek széllitisara
Moser Baer Photo Voltaic Limited-nek (Moser Baer Napenergia Kft.). Az LDK 640 megawatt-nyi
multikristalyos napelemet gyart le 2008 kozepétol 2017-ig.

" Ezzel az els6 olyan vallalat lesz a régioban, mely ezt a technolédgiat alkalmazza, és 6k voltak az elsok,
akik megrendelték az Applied Materielst6l a SunFab vékonyfilmes technologiat.
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Az IPO-koncepcio

A 2006-o0s év jelentds valtozasokat hozott a Novotrade Befektetési Nyrt. életében.

A tarsasagot 1984-ben jegyezték be, a Budapesti Ertéktézsdére pedig 1991-ben keriilt
bevezetésre. Koszonhetden a Novotrade csoportba tartozd tobb leanyvallalatnak és
tarsvallalatnak, tevékenysége rendkiviil diverzifikaltta valt®. A portfolidba tartozo
tarsasagok jovedelmezdségének alakulasa és az alacsony likviditdsu részvények ahhoz
javitasa, transzparensebb vallalati miikodés elérése érdekében 2004-t61 egyre inkébb
elétérbe keriilt a portfolid tisztitdsa, parhuzamos strukturdk megsziintetése, és a
profilvaltas. A tarsasag tobb befektetdvel folytatott targyalasokat, igy kertilt kapcsolatba a
Genesis Capital Management Ltd.-vel’ is. 2006 juniusiban a kozgyiilés 4.800.000 db,
egyenként 500 forintos névértékii részvény zart korli kibocsatasarol dontott (amelyekre a
Genesis Capital Management Ltd. eldzéleg vételi szandéknyilatkozatot tett). A
2.400.000.000 forintos tokeemelés eredményeképpen a részvények dontd tobbsége a
Genesis Capital Management Ltd'’. tulajdonaba keriilt, ezzel meghatarozé részesedéshez
jutott a tarsasagban. A tOkeemelés célja volt a meghatarozd részesedésszerzés és ezt
kovetden 1) tizletpolitikai irdnyok kijelolése a tarsasdg szamara. A tervek: a tevékenységi
kor megvaltoztatasa, f6 hangstly a megljuld energiaforrasokat kiaknazé termékek

gyartasan.

¥ Fotevékenysége a vagyonkezelés, masodlagos tevékenysége azonban igen szines képet mutatott; érdemes
kiemelni a kovetkezdket: valllakozasmenedzsment, ingatlanok hasznositasa, logisztika, elektronikus
kereskedelem.

® A Genesis Capital Management Ltd St. Vincent and the grenadines-i bejegyzésii, az adofizetés alol
felmentett, adoszammal nem rendelkezik. A Genesis Capital Management Ltd. a Genesis Investment Funds
Ltd. alapkezel6je, amelynek szavazo részvényeit 100%-ban birtokolja. A Genesis Investment Fund Ltd
alatt két alap, a Genesis Technology Fund, valamint a Genesis Biotechnology Fund mtkddik.

A Genesis Technology Fund elsésorban magas technoldgiai szinvonalat képviseld és természetbarat
technologiat fejleszto termeld vallalatokba fektet.

A Genesis Biotechnology Fund egészségiigyi kutaté tarsasagokba fektet.

192007 aprilisaban valamennyi részvényét a 100%-os tulajdonaban &ll6 Genesis Investment Fund Ltd.-re
ruhazott.
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A stratégia

A tarsasag jovoképe, hogy a vilag egyik vezetd nagyméreti, vékonyréteg technologiaja
napelemgyartdjava valjon. A cél, hogy az els6k kozott érjek el az évi 1 GWp
teljesitményt, ¢és hogy o6t éven belill 10%-o0s vilagpiaci részesedést szerezzenek a
vékonyréteg napelem piacon.

Ezen ambicidzus cél megvalositisa érdekében pedig folyamatosan torekszenek a
napelemek hatékonysaganak javitdsara, valamint a gyartasi technoldgia fejlesztésére, a
méretgazdasagossag elérését pedig kozds alapanyagbeszerzéssel, kozos értékesités,
marketing, kozpontositott pénziigy-szdmvitel, finanszirozds ¢és informatika révén
probaljadk meg elérni. A beruhdzasok finanszirozasat: a meglévd sajat tokével, uj
részvények kibocsatasaval, allami tamogatasokkal ¢és hitelfelvétellel kivanjak
megvaldsitani.

A piac multbéli (1999-2006 kozotti) fejlodési iitemét jelzi a kdvetkezd grafikon:

Market development of the photovoltaic industry from 1999 to
2006 (Source: PHOTON])
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Source: Photon Consulting

Az ébra jol szemlélteti, hogy a MWp-ben mért kapacitas toretleniil novekedett 1999 ota,
a piaci novekedési titem szazalékban kifejezett mértéke sem csokkent 30% ala.

Az alabbi dbra 2010-ig mutatja az el6z6 mutatdszamokra vonatkozo elorejelzéseket. Ez

alapjan a szektorban rejld lehetdségek igen kecsegtetdek.
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A piaci éves novekedési litemére valamint éves szintli MWp-ben mért kapacitas varhato

alakulasat mutatja be az alabbi grafikon:

PV Market Forecast

Annua

Forras: Photon Consulting
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Menedzsment és Tulajdonosi szerkezet

Genesis Energy
Dr. Rényi Gabor
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Dr. Eckardt Bihler |J| Dieter Hentschel Prazsak Gabriella Kunovits Jend
Alelndk & COO Alelndlk & CIO Alelndk & CFO Alelngk, SCM & IT

Genesis Solar ...
Dr. Arno Meuser Dr. Vitvera Laszlé Dr. William Tey
s p b Vezés :
Espana ngarrg Singapore

Forras: Genesis Energy Nyrt.

A vezet6ség tagjaira altalaban jellemz6 a gazdag szakmai tapasztalat, és lelkesedés a
tarsasag felfuttatasanak és a jovokép megvalositdsanak iranyaba.

Dr. Rényi Gabor mar a tarsasag elddjének a Novotrade Befektetési Nyrt-nek is vezetd
tisztségviseldje volt, jelenleg pedig elndk-vezérigazgatdja a névvaltoztatassal Genesis
Energy Nyrt-vé alakult tarsasagnak. Korabban tobb neves kereskedelmi és technologiai
tarsasagnal toltott be kiilonboz6 poziciokat'' .

Rényi Gabor vezérigazgatd mellett tobb olyan személy vesz részt a menedzsment, illetve
az igazgatd tandcs munkajaban, akik kiemelkedd eredményeket értek el high-tech vagy
pénziigyi szektorokban, belfoldon és kiilfoldon egyarant. Néhanyuk magasan kvalifikalt
miszaki szakember, akik az elmult évtizedben nemzetkdzi szintéren bizonyitottak

kiilonb6zo innovativ ipardgakban, és részt vettek tobb start-up fazis végrehajtasaban.

! Erdemes kiemelni, hogy szokatlan kozvetlenséggel karolja fel a kisbefektetéket, igy az 6ket informalisan
egy csoportba szervezd Toth Krisztian (aki szintén kisrészvényes) altal koordinalt Genesis blogot is
rendszeresen nyomonkoveti, és reagal a befektetOknek a tarsasag mikodésével kapcsolatos esetleges
aggalyaira.
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Az 5% feletti tulajdonosok:

részesedés szavazati arany
(%) (%)
Genesis Investment Fund 45,93 45,93
Clearstream Banking S.A. 14,35 14,35
(letétkezeld)
STP Technologies Pte. Ltd. 11,25 11,25
CIB Bank Zrt. (letétkezeld) 6,7 6,7
Acquisition Pro Ltd. 6 6
Erste Befektetési Zrt. (letétkezeld) 5,45 5,45
MKB Bank Zrt. (letétkezeld) 5,33 5,33

Forras: Budapesti Ertéktzsde honlapja

A technolégia

A napelemek eldallitasahoz vagy hagyomanyos mono- ill. polikristalyos sziliciumkristaly
alapu cellakat vagy vékonyfilmes panelokat hasznalnak. Ez utobbi késziilhet a mérgezo
cadmium tellurid mint a First Solarnal, Copper-Indium Selenide, Gallium arsenide, stb.,
vagy szilicium felhasznalasaval

A Genesis a szilicium alapu vékonyfilmes technologidt kivanja alkalmazni. Ennek
onmagabol fakadd elénye, hogy csupan mikrométer vastagsagu szilikonréteg keriil a
hagyomanyos technoldgianal alkalmazott szilicium ostya helyébe 1ép6 livegrétegre, mig a
sziliclumostya tobb szdz mikrométer sziliciumot kovetel. Mivel a szilicium jelentds
koltsége joval alacsonyabb. A sziliciumtdl vald kisebb aranyt fliggdség hatalmas
elébnynek szamit, figyelembe véve, hogy az iranta megnyilvanuld kereslet joval
meghaladja a kinalatot, amely igyekszik, de csak aprobb 1épésekkel sikeriil felzarkoznia.
2007-ben a 21 0j belépének koszonhetden 30%-al emelkedett a szilicium termelés, de
tovabbra is ez marad a legfobb kapacitaskorlatozo tényezd a hagyomanyos technologia

szamara. A kereslet-kinalati egyensulytalansagbol fakadd szilicium hiany az éar
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emelkedéséhez vezetett, tovabb rontva, a sziliciumtol nagymértékben fiiggd vallalatok
helyzetét'?.

A vékonyfilmes technologia emlitett kedvezo tulajdonsagot erdsiti, hogy az eléallitasdhoz
ugyan nagy pontossagu, de dsszességében egyszeriibb gyartastechnoldgia sziikséges.

A kétféle gyartasi technoldgia szemléletesebb Osszehasonlitdsat szolgalja akdvetkezd

abra:

Kétféle gyartasi technologia:

1, Szilicium ostya ( wafer ) alapu 2, vékonyfilm

1-2 mikrométer vas

2000 2005

2002 2005 2010 2020 2030

1 c-5i GW  Thin Film GW

Hiany mutatkozik a wafer gyartasban Vékonyfilm gyartas utoléri a wafer alaput

Forras: Genesis Energy Nyrt.

A gyartasi koltségek szemléletesebb dsszevetése érdekében, tekintsiik az alabbi grafikont:
a két technika koltségszerkezetében tapasztalhato kiilonbség jol lathato, illetve az is, hogy
bar 2010-re mindkét megoldasnal koltségesokkenésy varnak a kiilonbség a vékonyfilmes

technolédgia javéra tovabbra is megmarad, bar valamennyire mérséklodik

2 Hogy valoban mekkora problémékat okozott az elégtelen szilicium kinalat, azt jol érzékelteti a
németorszagi Conergy AG marciusi esete, amikor is a vallalat a termelés leallitasara kényszeriilt az ahhoz
sziikséges szilicium hianya miatt.
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Cost Comparison Thinfilm vs. Wafer based

Thinfilm Wafer based

2010

Depreciation Silicon 1 Other Materia i Labour

Forras: Genesis Energy Nyrt.

Kristalyos

GEE

modul
Hatasfok 5-11%0 12-18%

Termelt energia kKWh/Wp : 1,06
{allagos per év)

Energia termelési 0,14 C/kWh 0,23 C/kWh
koltség
{1 MWp napelem farm)

Hosszu tavu degradacio 25 ev utan

Forrés: Genesis Energy Nyrt.

Es bar a vékonyfilmes technologia igen sok lehetdséggel kecsegtet, tény, hogy még nem
annyira elterjedt, mint a hagyomanyos. Piaci részesedése igen csekély, hiszen a jelenleg
gyartott napelemek mintegy 93%-a mono- vagy polikristalyos sziliciumkristaly alapu.

A Photon Consultingtdl szdrmazik a kovetkezd grafikon, amely megmutatja, hogy a teljes
napcella/modul gyartds varhatéan hogyan fog alakulni, illetve hogy azon beliil

elorelathatélag mekkora aranyt fog képviselni a hagyomanyos szilicium alapt illetve a
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vékonyfilmes technologia segitségével gyartott napcella/modul. Lathato, hogy 2010-re a

vékonyfilmes technoldgi alkalmazasanak megduplazodasat varjak.

Solar cell/module production 2007-2011 (GW)
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Forras: Photon Consulting.

A vékonyréteg napelem celldk dnmagukban mar régota ismertek, de napjainkig piaci
sikertiket tobb jelentds tényezd akadalyozta. Az egyik tényezd a vékonyréteg napelemek
klasszikus napelemekével dsszehasonlitott alacsonyabb hatékonysaga, masrészrdl pedig a
megfeleld méretli napelem cellak eldallitasara alkalmas gyartoberendezések hianya. A
folyamatos kutato-fejleszté munka eredményeképpen mara a vékonyréteg napelemek
hatékonysdga jelentds mértékben nodvekedett ¢és versenyre kel a klasszikus
napelemekével. Ugyanakkor a felhasznalas szempontjabol nagyon fontos tényezd, hogy a
vékonyréteg napelemek valds kornyezetben mar jobb teljesitményt képesek nyujtani,
mint a klasszikus napelemek, koszonhetéen a magasabb hdomérsékleten mutatott
alacsonyabb veszteségiiknek, valamint az alacsony fényviszonyok kozotti jobb
hatasfokuknak'®. Felh8s, nem tiszta idSben, alacsony fényviszonyok kozott a
vékonyréteg napelem cellak jobb teljesitményt nyujtanak, a szélesebb spektrumu
fényelnyelésiiknek koszonhetéen. Ma mar elegendd kisérleti bizonyiték tamasztja ala,

hogy azonos kiils6 kornyezeti koriilmények kozott, a teljes elektromos aramtermeld

1 Az elfogadott ipari standard szerint a napelem cellak hatasfok mérését tipikusan 1000 W/m% AMI 1.5
spektrumi besugirzas alkalmazéasaval 25 °C miikodési hémérsékleten végzik. A valds alkalmazasi
kornyezet azonban nagyon ritkan, vagy szinte soha sem egyezik meg az ipari standard szerinti mérési
koriilményekkel.
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képesség szempontjabol a vékonyréteg napelem celldk a klasszikus napelemeknél jobb

teljesitményt nytjtanak.

A vékonyréteg napelem cellak elterjedése eldtt all6 masik korlatozo tényezd a nagylizemi
eléallitasukhoz sziikséges, megbizhato gyartdberendezések hidnya volt. Az elmult néhany
évben az egyre nagyobb méretii lapos kijelzok (LCD panelek) gyartdsdba hatalmas
Osszegeket fektettek be és ennek mintegy ,,melléktermékeként” ma mar a napelem ipar
rendelkezésére all a sziikséges gyartoberendezés hattér.

A Genesis altal alkalmazni kivant 0j, ugynevezett nagytablas vékonyréteg technologia
lehetévé tesz a hagyomanyos koriilbeliil 1,2 négyzetméter nagysagu modulok helyett az
5,7 négyzetmétert eléré modulok gyartasat. Olyan gyartosort, amely alkalmas ilyen
méreti modulok eldallitdsdra eddig egyediil csak az Applied Materials (a vilag
legnagyobb félvezetd-, LCD-, panel-, és napelem-gyartd berendezéseket eldallitd cége,
amely a kisebb méretli modulok gyartasara alkalmas gyartdsorok eldallitdsa terén mar
megbizhato szakmai apasztalattal rendelkezik) képes késziteni. Es bar tervek vannak, de
még nincs egyetlen olyan iizem sem, amely ilyen modulokat allitana eld, ez
kockéazatnoveld tényezdként hat.

A kulcsrakész technologia, amit az AMAT ajanl koltséghatékonysaggal a szilicium ostya
gyartasdhoz képest 40%-al alacsonyabb gyartasi koltségekkel és az energia eldallitdsanak
hatékonysagat tekintve 25%-al magasabb hatékonysaggal kecsegtet, tovabbi eldnye, hogy
alkalmas a modulok sorozatgyartasara, és igy mérethozadék elérésére, valamint a boviild

kinalat minél rovidebb idon belill torténd kielégitésére.
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A tervezett vékonyréteg technoldgia alapt kapacitasok:

Company Site
CSG Solar Germany
Ersol Germany
Brilliant (Q-Sells) Germany
Schott Solar Germany
Sunfilm Germany
Flexcell (Q-Sells) Switzerland
Kaneka Japan
Moser Baer India
Topray China
CMC Taiwan
Fuji Electric Japan
Sharp Japan
Sanyo Japan
United Solar Ovonic UsA
PowerFilm USA
Mitsubishi Heavy Japan
Signet Solar Germany
sub-total

Forras: Genesis Energy Nyrt.

Versenytarsak a vékonyréteg technoldgiaban:

2007
Company Site [MWp]
Johanna Solar Technology Germany
Avancis (Shell/ Saint Gobain) Germany
Wiirth Solar Germany
Qdersun Germany
Showa Shell Sekiyu Japan
Global Solar Energy USA/D
Nanosolar USA/D
Miasole USA

Honda Japan
Daystar UsA
Scheuten Solar Netherlands
Solibro (Q-Sells) Germany

sub-total

CdTe First Solar D/USA/Malaysia
Antec Solar Energy Germany
Calyxo (Q-Cells) Germany

sub-total

total

Forras: Genesis Energy Nyrt.
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Célpiac

A célpiacot az MWp teljesitményben mért nagyméretli napelemfarmok képviselik, hiszen
az 5,7 négyzetméteres modulok méretbdl fakadod eldnyeit elsésorban a napelemfarmok
hasznalhatjak ki, mivel csokkentdleg hat a jarulékos beruhazasi koltségekre.
Pozitimuként értékelhetd a napelemfarmok szaméanak nodvekedése valamint, hogy
elényben részesitik a vékonyrétek napelemeket a hagyomanyossal szemben a kedvezdbb

koltség/teljesitmény mutatdjuk alapjan (elsésorban a déli orszagokra jellemd).

Uton a megvalésités felé

2006 novemberében a jovObeli gyarak finanszirozasa érdekében tujabb tokeemelést
hatarozott a kozgytilés, szandékaik komolysagat érzékeltetve névvaltoztatisra is sor
kertilt, melynek eredményeképpen a Novotrade-bdl Genesis lett.

A 2006-ban bekdvetkezett jelentds fordulat, az 0j tizleti iranyultsag, és az Uj stratégiara
vald6 megfeleld koncentralds a korabbi Novotrade csoport teljes lecsupaszitasat
eredményezte. A terv: harom iizem Iétesitése, melyek finanszirozasi igénye egyenként
tobb mint 150 milli6 eur6. A tarsasag tobb helyszint is megvizsgalt a lehetséges tizemek
létesitésére, ezek koziil szakmai és Tlzleti szempontok alapjan Magyarorszagot,
Spanyolorszagot és Szingapurt taldlta a legkedvezdbbnek, a projektek megvaldsitasara
pedig holding stuktara kialakitasat tervezi.

A konkrét tevékenységek ¢és kézzel foghatd targyi eszkozok helyett maradt egy
elképzelés, még nem Iétez6, de hatalmas finanszirozasi igényli {izemek,
gyartoberendezések és termékek ambicidzus tervei. Egy IPO-koncepcio'®, ahogy a
szakzsargon nevezi, amit a Genesis a befektetdinek kinal. Ennek feltétele a pénziigyi
hattér, hiszen az elegendd financiélis eszkdz nélkiil nem lehet kifizetni az ingatlanokat,

megvasarolni a gyartoberendezéseket, ebbdl kifolyolag termelni sem lehet.

“IPO= Initial Puplic Offering (kezdeti nyilvanos kibocsatas)
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Hogy ennek a létfontossagu kritériumnak eleget tegyen, a Genesis tobb uton is elindult:

tokeemelés, targyalasokat folytatatdsa allami tamogatasok, adokedvezmények,

kedvezményes hitelek megszerzése, befektetok toborzasa végett.

2006 decemberében a cég szerzddést kotott az Andaltiziai Kormény Ipari és
Innovacios Fejlesztési Osztalyaval. Ennek a szerzddésnek a keretében a Genesis,
illetve lednyvallalata igen eldnyos feltételek mellett vasarlasi jogot szerzett az El
Puerto de Santa Maria helységben miikodé Bahiacadiz Technoparkban ( Jerez és
Cadiz kornyékén) egy 2,2 ha nagysagu ipari teriilet megvasarlasara. Az opciés dij
megfizetésével amely feltétel volt lehetévé valt, hogy a Genesis Energy Espana
beadhassa a kormanyhoz a napelemgyar 1étesitésével kapcsolatos kérelmét, amit
be is fogadtak, és a projekt megvalosulasat igen kivanatosnak tartanak.

2007. juniusaban az andaluz kormény 14,67 millid eurd beruhazésosztonzod
tdmogatds nyljtasarol dontott.

Ezzel kozel egyidében egyedi kormanyddntés alapjan a varhatdéan a Tatabanyai
Ipari parkban megvaldsuld napelemgyartd lizemhez sziikséges beruhazas teljes
Osszegének 37,5%-at adokedvezményként érvényesitheti, mellyel az érvényben
1év6é unids szabalyozéasok alapjan a lehetd legmagasabb adokedvezményt kapta
meg. Az igénybevehetd tamogatads Osszegét csokkenit az ugyanezen
kormanydontés alapjan kapott vissza nem téritendd 2 milliard forintos
készpénztamogatas.

A Genesis ¢l opcids jogaval és megvasarolja a Genesis Solar Espana S.L.
leényvallalata szamara a spanyolorszagi Bahiacadiz Ipari Parkban 1évé ipari
¢pitési teriiletet, ahol a tervek szerint 2009-t6] mar megindul a termelés

Juliusban a Genesis valamint a Singapore Thinfilm Photovoltaic Technologies Pte
Ltd egyiittmiikodési megallapodast irtak ald, melynek értelmében a két vallalat
régioban, ¢s a Genesis meghatarozé részesedéshez jut a Singapore Thinfilm
Photovoltaic Technologies Pte Ltd-ben.

A 1étejott miiszaki egyiittmiikodés alapjan a napelemgyartas miiszaki-mérnoki
hatterének bitositasdban nemzetkdzi szinten meghatarozo szerepet jatszo Infinite

Technologies biztositja a miiszaki-technologiai hatteret.
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e A spanyol gazdasagi minisztérium a spanyolorszagi napelem gyar felépitését 5,64
milli6 euro vissza nem téritendd tdmogatasban részesiti.

e Az Egyesiilt Allamok Export Import Bankja a sziikséges gyartoberendezések'”
finanszirozédsa iranti kérelmet pozitvan biralta el, erre vonatkozolag
szandéknyilatkozatot adott ki.

e 2007 decemberében a Genesis atvaltoztathatd kdtvények kibocsatasara vonatkozo
szerzddést irt ala GEM Global Yield Funddal. Ehhez bdviilnek a finanszirozashoz
sziikséges eszkozei, de még mindig nem ez az a megoldas, amire tarsasag var,
hiszen a gyarak létesitéséhez és termelés beiinditdsdhoz sziikséges finanszirozasi
eszkozoket valodi befektetokon keresztiil szeretné Osszegyiijteni a tarsasag. A
kotvényekkel kapcsolatban terv szerint az atvalthatd kotvényeket 1 eurds aron
bocsatottak ki, és GEM-mel olyan megallapodast kottetett, amely szerint a
kotvények kotelezd atvaltasat a kibocsatd kezdeményezheti. (a papirok minimalis
atvaltasi ara 11,43 eurd lesz.). Az ezzel kapcsolatos feltételes tOkeemelés is
varhato az alabbi feltételek szerint: legfeljebb 3,5 millié darab részvénnyel és 1,75
milliard forinttal ndveli az alaptokét.

e A Basler Kantonal Bank alternativ energia certifikatjaban 2,5%-ban a Genesis
részvényarfolyama szerepel. Ez optimalis esetben 1.250.000 CHF-nyi részvényt
jelent, ami a finanszirozési igényelhez viszonyitva nem annyira jelentds, viszont
jelzés értéke van mas befektetok szamara.

e 2008 marciusdban a Spanyol Ipari Minisztérium kedvezményes hitelkeretet
biztositott a Genesis Solar Espana SL részére.A hitelt az éves koltségek 25%-ig
lehet igényelni, amely 2008-ban véarhatéan 4,5 milli6 eur6t tesz ki. A tranzakcid
kovetkezménye, hogy az altala elérhetévé valdo elszamolhatd koltségek
nagysagrendje eldsegiti a 21 milli6 eurd vissza nem téritendd tdmogatas lehivasat.

e A Genesis 75%-os tulajdoni hanyadot szerzett az STP technologies Pte. Ltd.
Tulajdondban 1éva STP Production Pte. Ltd-ben, mely nevét Genesis Solar
Singapore Pte. Ltd-re valtoztatja és megvasarolja azt a know-how-t, amely a

napelem gyartosorok 1étesitésének és optimalis miikddésének feltétele.

'S Ezek a spanyolorszagi és magyarorszagi napelem gyarto iizemekehez sziikséges gyartoberendezések.
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e Az Egyesiilt Allamok Export-Import Bankja kész finanszirozni a mintegy 160
milli6 dolléros szingapuri projekt megvalositasdhoz sziikséges
gyartoberendezések finanszirozasat.

e 2008 eddigi legjelentésebb eseménye a tarsasag életében, hogy USA-ban a
részvények masodlagos forgalmazasara tett elokésziileteket. Ha a megallapodasok
sikeresek lesznek, akkor a részvényeket az International OTCQX'
részvénypiacon forgalmazzdk majd. Ehhez a tarsasdgnak egy ugynevezett
Amerikai F6 Kapcsolattartora van sziiksége, amire a Merriman Curhan Ford &
Co."” cég kapott megbizast. A cél természetesen, hogy befektetéket szerezzen a
tarsasag, kérdéses, hogy az amerikai befektet6k mennyire latjadk majd vonzonak a
Genesis Energy Nyrt. PO koncepcidjat. Ezt egy nagy Ilehetdségként
értékelhetjiik, hiszen szigora feltételeknek kell megfelelnie egy tarsasdgnak
ahhoz, hogy részvényeivel megjelenjen OTCQX részvénypiacon, tovabba ha
sikeriill kihasznalni az amerikai befektetok kiilfoldi részvények iranti
megnovekedett keresletét, akkor ez igen kedvezd pozicidba hozhatja a tarsasagot.
Ha a varakozasokkal szemben csupdn gyér kereslet jelentkezik a részvények
irant, akkor tovabbi fejtorést eredményez a vezetdség szdmara a finanszirozasi

eszkozok eldteremtése miatt.
Kockazatok

Mivel jelen pillanatban egy IPO-koncepcid az, amit a tarsasag kindlni tud, aminek
megvalositasdhoz nehézkesen gylilnek 0ssze a financialis eszk6zok, emiatt késlekednek a
gyarak épitési munkalatai is, a gyartosorok megrendelése €s igy az egész termelés is,
ezért allaspontunk szerint a Genesis részvényei nem rovid tavu befektetéshez alkalmasak,

tovabba sziikséges a kelld bizalom és tiirelem is a tarsasag irant.

16 Az International OTCQX tevékenységét 2007. marcius 5-n kezdte meg.

17 A Merriman Curhan Ford & Co. volt az elsd észak-amerikai befektetési bank €s részvénybroker, akit a
QX Amerikai F6 Kapcsolattartoként (PAL) kinevezett. A Merriman Curhan Ford & Co. befektetési bank
els6dlegesen a gyors novekedési potencidli cégekre és a novekedés orientalt intézményi befektetokre
koncentral. Elemzd tevékenységet folytat és broker, valamint kereskedési szolgéltatdsokat nyujt
els6dlegesen intézményi befektetok szdmara, valamint befektetési banki hatteret biztosit vallalati partnerek
részére. A tarsasag jelentds forrdsokkal jelen is van a megujuld energidk szektoraban.
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Tarsasagi és iparagi kockazatok

Finanszirozasi kockazatok:

A harom projekt megvalosulasa egyenként megkozelitéleg 150 milli6 eurd beruhazast
igényel. A megljuld energiaforrasok tdmogatdsa nagy hansulyt kap mind az allami mind
az unids szabdlyozdsban, de ez nem garancia arra, hogy sikeriil Osszegylijtenie a
tarsasagnak a terveikben szerepld timogatasi Osszeget.

Az eddigi mérleg:

Genesis Solar Espana S.L.: szamara igénybe vehetd tamogatasi 6sszeg 20,31 millié eurd,
ez a tervezett teljes beruhdzasi 0sszeg koriilbeliil 14%-a. Ezen kiviil bizonyos feltételek
teljesitése mellett a spanyol lednyvallalatnak 2008-2010 kozotti id6szkaban a
kedvezményes hitelfelvételre is lehetdsége van. Ennek maximalis 6sszege ebben a harom
évben Gsszesen nem haladhatja meg a 15 millié eurét. Epitkezés megkezdését mar 2008
elejére tervezték, de ez egyértelmiien tolodni fog, kérdés, hogy ez mekkora cslszast
eredményez a 2009 masodik felében tervezett termelés meginditasaban.

Genesis Solar Magyarorszag Kft.: 37,5 milli6 eur6 igénybe veheté adokedvezmény
lehetésége mellett, de ennek terhére 2 millidrd forint vissza nem téritendd
készpénztdmogatasban részesiil. A 2008 harmadik negyedében tervezett épitkezés és a
2009-ben a termelés fazisaba torénd elmozdulas varhato csuszasai szintén kérdésesek.
Genesis Solar Singapore: a teriilet kivalasztasa még folyamatban van. Az épités és
termelés megkezdését itt tervezték a legkésdbb. Ha sikeriil az elsd két projekt esetén
gyorsan Osszeszedni a hianyzd pénzeszkozoket, befektetOket talalni, és behozni a
késéseket, akkor a szingapuri tervek tarthatéak lennének.

Tovabbi kockazat, hogy nincs semmi garancia arra, hogy a vallalat sikeresen tudja lezarni
tevezett tOkeemeléseit, tovabbi befektetok bevonasat.

Epitési és technolégiai kockazat: Mint ahogy annak mar most tanti vagyunk, az
iitemtervben csuszasok, késések is bekdvetkezhetnek, ez a tarsasagba vetett bizalom

csokkenését eredményezheti.
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Béar az AMAT kulcsrakész technologiat igér, tény, hogy még nem létezik olyan iizem,
amely ezt alkalmaznd, a hagyoményosnal rdadasul joval nagyobb, 5,7 négyzetméteres
napelemek gyartasara.

Piaci kozkazatok: Elképzelhetd, hogy a piac ndvekedési iliteme nem az eldrejelzések
szerint alakul majd. Ha a versenytarsak a vartndl jobban novelik a kapacitasaikat, vagy
tulkinalat alakul ki, illetve az er6s6d6 verseny az arak csokkenéséhez, és a haszonkulcs

mérsékléséhez vezethet.

Politikai és gazdasagi kockazatok

Makrogazdasag és szabalyozas: az allamok kozotti szoros gazdasagi kapcsolatok és
kolesonds  fiiggdségek eredményeként valamely orszdgban bekovetkezd kritikus
eseménynek tovagylirizd hatéasai is lehetnek, amelyek kedvezotleniil befolyasolhatjdk az
egész iparagat, illetve az egyes vallalatokat. A tarsasag jovObeli helyzete ugyanakkor
fligg a tervezett tevékenységek folytatasa helyen végbemend sajatos fejlodési tendencidk
alakulasatol is.

A mindenkori szabalyozas kihatassal van az elérheté eredmény nagysagara.
Részvénypiaci kockazatok: A nemzetkdzi pénz és tdkepiaci tendenciak, valtozasok
hatdssal vannak a nemzeti részvénypiaci mozgasokra. Miutdn az év elején a
részvénypiacon jelentds korrekcid kovetkezett be, és a részvények jelentdsen
leértékelddtek, a kedvezotlen hatdsok a Genesis részvényeinek arfolyaméban is jelentOs
esést eredményeztek.

Az arfolyam novekedését a tervek lathaté eredményekké valod konvertalasa segitené eld.
Ezt azonban akadalyozza, hogy a sziikséges pénziigyi forrasokat nem sikeriil a
tarsasagnak olyan litemben Osszegiijtenie, mint amilyenben szeretné, ez a gyarak
¢épitésére és termelésére vonatkozo iitemtervben késéshez vezet, ami természetesen erdsiti
az amugy is gyakran szkeptikus befektedi véleményt, ez pedig az arfolyamok igen magas
volatilitdsdhoz vezet.

Az arfolyam alakulasara természetesen az iparagi €s vildggazdasagi tényezok is hatnak.
2007 utols6 negyedévében elért rekordnagysagu arfolyam (2800 Ft-os csuccsal, mig az

éves mélypont 1533 Ft-volt) a befektetoket varakozoallasba helyezte és buborék
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kipukkanasanak varhaté idOpontjat latolgattdk. Az USA-ban a masodlagos hitelpiacon
kibontakozé hitelvalsag hatasara jelentés mértékli kiigazitds kovetkezett be a
szektortarsak részvényeiben, a kedvezétlen kovetkezmények a Genesis részvényeit sem

kerulték el.

A vallalat arazasa

Ertékelési szempontok

Mint ahogy azt fentebb lathattuk, a vallalat igéretesnek tiind ndvekedés eldtt all egy
dinamikus szektorban. Nem szabad elfelejtkezniink azonban arrdl, hogy a Genesis
Energy Nyrt.-nek és leanyvallalatainak jelenleg nincsen klasszikusan értelmezhetd
termelési tevékenysége, ugyanis még csak felkésziilési (start-up) szakaszban van, a
termelés felfuttatdsi fazis 2010. koriil ér véget. Emellett megjegyezziik, hogy mas
szektortarsakkal vald Osszehasonlitdst alkalmatlannak tartjuk az értékelésre, ugyanis
mind az eurdpai, mind az amerikai piacon mar termeld, nyereséges vallalatok vannak
jelen, valamint azt, hogy rendkiviil sok kockdzati tényezd befolyasolja a vallalat jovobeli
sikerességét (piaci nodvekedés, allami tdmogatasok sikere, technoldgiai kockdzat,

arfolyamkockézat).

Jelen elemzés statisztikai vizsgalatok segitségével kivanja (a kockdzatok figyelembe
vétele mellett) diszkontalt cash-flow (DCF) modszerrel bearazni a Genesis Energy Nyrt.
részvényeit. Az elemzés alapjaul historikus adatok'®, valamint a menedzsment altal

felallitott pénziigyi stratégia'® adatai szolgalnak.

A sajattéke elvart hozamratajanak becslése

Tekintettel arra, hogy a vallalat atalakuldsa 6ta nem sok arfolyamadat all rendelkezésre,
¢s a vallalati tevékenység felallitasi szakaszban van, sziikségiink van egy viszonyitasi

alapra annak eldontésére, hogy a részvénytdke hozamratdja hogyan alakulhat. Mivel 2007

'8 Elemzési alapul a Budapesti Ertéktdzsde internetrl elérhetd historikus napi zard arfolyamadatai
szolgalnak.
1% http://www.genesisenergy.eu/images/stories/pdf/genesis%20executive%20summary%2014092007.pdf

30


http://www.genesisenergy.eu/images/stories/pdf/genesis%20executive%20summary%2014092007.pdf

oktobere Ota a Genesis részvény a BUMIX indexben szerepel, a vizsgéalat ezen része a
részvény ¢s az index koOzotti viszonyra szoritkozik. Az elemzés alapja a hatékony
portfoliok elmélete [Brealy-Myers 2003], és feltételezziik, hogy a BUMIX hatékony
portfolidként viselkedik (tehat adott hozamszinteken a portfolio kockazata a lehetd

legalacsonyabb), és statisztikailag kimutathatd kapcsolat van kozottiik.

A rendelkezésre allo adatsor a BUMIX index ¢és a Genesis részvény egy éves
arfolyamadatai (Isd. a ’beta_stat.xls’ mellékletet). Képezziik mindkét adatsor egy havi
késleltetéseit (feltételezve, hogy egy honapban kb. 22 kereskedési nap van), €s igy
szamoljuk ki mindkét idOsor logaritmizalt hozamait (az S[i]/S[i-22] hényadosok
természetes alapt logaritmusa)®’. Igy megkapva az egyhavi hozamratakat. Ezt kovetéen
kiszdmoljuk az un. beta egyiitthatot, ami a részvény hozzajarulasdt méri a portfolid
kockézatdhoz. Ez a kiszamolt hozamok kovariancidjanak ¢és a portfolidhozam
variancidjanak a hanyadosa. Eredményiil f=2,1128-at kapunk (ez jellemzdéen olyan
vallalatoknal fordul eld, ahol magas kockazat mellett nagyok a hozamkilatasok, lsd.
Brealy-Myers 2003). Hasonld szignifikans eredményre jutunk, ha olyan linearis
regressziot szamolunk, amiben magyardzd valtozoként a portfoli6 hozamratdja,
eredményvaltozoként pedig a részvény hozamratija szerepel. A keresett beta a

magyarazo valtozo koefficiense.

Ezt kovetden megbecsiiljiik a portfoli6 hozamanak vérhato értékét. A vizsgalat targya a
BUMIX arfolyamadatok négyéves iddsora. Képezziik a 250 napos késleltetéseket (ennyi
kereskedési napot feltételeziink évente), és az elobbi modszerrel képezziik a logaritmizalt
hozamokat (Isd. ’bumix_rate.xls’ mell¢kletet). Az éves hozam vérhat6 értékét az atlaggal

becsiilve 1,=0,2953-at kapunk eredménytil.

A részvény elvart hozamratajanak becslése a capital asset pricing modell (CAPM,

Brealy-Myers 2003:195) segitségével torténik. A formula a kdvetkezo:

re=rt+ B(Im—1rt).

0 Az éltalanositott Wiener-folyamat hozamszamitasa. Lsd. Hull 2003:219.
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ahol r. a részvény elvart hozamrataja, rr a kockazatmentes hozamrata, r,, a piaci (portolio)
hozamrataja. A formula alapvetden a részvény és a piac (portfolid) hozamfelara kozotti
kapcsolatot fejezi ki. Kockdzatmentes hozamratanak 7%-ot vesziink alapul. Igy

megkapjuk a részvénytdke elvart hozamratajat, ami r.=0,546.

Els6 ranézésre magasnak tlinik a részvénytoke lehetoségkoltsége, ami a vizsgalat rovid
idoétavja és a meglehetOsen nagy volatilitds miatt adodik. Arra azonban alkalmasnak
tartjuk, hogy a DCF diszkonttényezdjének (WACC) kiszdmitasakor konzervativ modon

reprezentalja a kockazatokat.

Tékeszerkezet és diszkonttényez6

A DCEF arazashoz sziikségiink van egy a vallalati tOkeszerkezetet megfeleléen képviseld
diszkonttényezdre, igy egy addzas utani sulyozott atlagos tokekoltségre (WACC). Mivel
a vallalat jelenleg nem a termelésre felkésziilt tOkeszerkezettel rendelkezik, ezért a
jelenbeli hozzaférhetd adatokbol (Genesis éves beszamolé®') kiszamitunk egy WACC-t,
¢s 2010-t6l egy feltételezett tOkeszerkezet mellett ujraszamoljuk azt (az egyszeriiség

kedvéért ezt csak egyszer tessziik meg, €s utana valtozatlannak tekintjiik).

A villalat jelenbeli kotelezettségeinek mértéke (D) 968,437 millid forint, melyet a 2007-
es zard adatokbol, valamint az idén a GEM Global Yield Fundnak atadott kotvények
nominalis értékébdl tevodik Ossze (2008. majus 21-1 MNB kozéparfolyamon
atszdmolva). A sajattéke piaci értéke (E), részvényenkénti 1610 Ft-os arfolyamon
szdmolva, 12885,0876 milli6 forint. Mivel a kormanyzatokkal folytatott targyaldsok még
nem zarultak le, itt nem szamolunk a tOkében allami tamogatassal (G) (amelynek
feltételezéslink szerint az alternativ koltsége 0%, hogyha az feltételes tamogatés, és masra
nem hasznalhatd, azonban a tOkeszerkezet aranyait befolyasolja). A vallalat piaci értékét
(V) igy 13853,5606 milli6 forintban allapitjuk meg, mely 93%-ban részvénytdkeként és

7%-ban hitelként all Ossze.

2! http://www.genesisenergy.eu/images/stories/pdf/genesis_eves_beszamolo 2007 20080425.pdf
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Véleménylink szerint a tokeszerkezet, és ennek megfelelden a vallalati téke koltsége is
megvaltozik a termelés beinditasaval, és feltessziik, hogy a hitelek aranya a vallalati
értéken beliil 28%, a részvénytdke 37%, és az allami tdmogatasok mértéke 35% kortil

alakul.

A WACC diszkonttényez6 kiszamitasdhoz (Isd. dcf.xls” melléklet) még sziikség van a
tarsasagi adoratara (T=16%), vallalati hitel elvart hozamratara (banki ajanlatok alapjan ez
rg=17% koriil alakul), és a fentebb kiszamolt részvénytoke elvart hozamratajara (r.). A

WACC (2010-ig) az alabbi médon keriilt kiszdmitasra:

D E G
WACC =ra*(1-T)*—+re*—+rg*—
Vv Vv Vv
¢s eredményként WACC=0,5178 adodott. A feltiinden magas eredmény oka a magas
részvénytoke hozamrata, valamint a hozzé kapcsolddo magas arany az 0ssztokén beliil. A

2010-t6l alkalmazando, Gjraszamolt értéke 0,242.

A DCF szamitas

A kiszamitott diszkonttényezd ismeretében DCF modszerrel hatdrozzuk meg az arfolyam
jelenértékét. A szamitdsokhoz a Genesis Energy Nyrt. menedzsmentjének publikus
stratégiai terveit, és annak f6 sarokszamait hasznaljuk fel. Az NPV kiszamitasanal az
alabbi feltételezésekkel éliink:
e a tokeszerkezet 2010 koril valtozik meg Iényegesen, igy attél kezdve
alkalmazunk 0j diszkonttényezdt, és azt a tovabbiakban valtozatlannak tekintjiik;
e az elére jelzett adozott eredmények alkalmasak a wvallalat novekedésének
értékelésére;
e az EURHUF kurzus nem valtozik jelentésen a jelenleg érvényes forward
arfolyamokhoz képest (2010-tdl valtozatlan arfolyamot feltételeziink);
e a piaci ¢és technologiai kockazatok nem befolyasoljadk az eredményeket,
teljesiilnek a menedzsment célkitlizései,

e apiac jelenleg helyesen értékeli a vallalatot;
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e az allami tAmogatasok mértéke nem valtozik jelentdsen

e arészvények szama nem novekszik a vizsgalt idoszak végéig.
Ez utébbi feltétel természetesen nem a legnagyobb restrikcid, hiszen, még ha lehivésra
keriilnének is az atvaltoztathatdo kotvények, az nem befolydsolja relevansan a véllalat
piaci értékét. Az egy részvényre eso értéket azonban valtozatlan részvényszam mellett

szamoljuk.

crer

Szabad
) Adozott | cash-
M EUR | Arbevétel | EBIT eredmény | flow

2008 0 -9 -9 -53
2009 55 2 -2 -183
2010 228 91 63 -277
2011 437 147 94 -200
2015 426 118 94 363

Mivel a 2011-2015 kozotti koztes évekrdl nincsenek adatok, viszont az adodzott
eredmények megegyeznek az eldrejelzett két évben, ezért azok kozott konstans értéket
feltételeziink ebben a kategoridban. A Ft/EUR arfolyamra feltessziik, hogy nem tér el
lényegesen a jelenlegi forward arfolyamoktol, igy teljesiilnek rendre a 2008. év végi
249,05, 2009. végi 251,31 és a 2010-es 260,55 célarfolyamok. A 201 1utani évekre is ez

utobbi arfolyamot alkalmazzuk.

Az NPV 2008-as értékéhez implikalt modon felhaszndljuk a vallalat jelenlegi piaci
értékét, valamint a varhatd év végi eredményt. 2009-es eredményt az elsé alkalommal
kiszamitott WACC-lel diszkontaljuk, amit a kdvetkezd évben felvalt az ) a megvaltozott
tékeszerkezet miatt. Igy, ha a részvényszamok valtozatlanok maradnak, akkor 8.162,9 Ft-
os részvényenkénti arat kapunk (szadmitast Isd. a "DCF.xIs’ mellékletben). Ez az ar a
diszkontalas modszerét tekintve 2008. végi értéket képvisel a feltételezések teljesiilése

mellett.
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Volatilitas

A vallalat t6zsdén forgd részvényeinek kockdzatat a logaritmizalt hozamokbol szamolt
volatilitassal®* jellemezziik (Isd. *volatilitas.xls” mellékletet) az elmalt egyéves historikus

adatsorbol. Igy szamolva 63,74%-os éves volatilitds adodik.

Kovetkeztetések

A vallalat értékelésénél figyelembe vettiikk a menedzsment célkitiizéseit, ugyanakkor
tekintettel voltunk arra is, hogy ezek a célok jelentds bizonytalansdgokat rejtenek
magukban. A statisztikai vizsgélatoknal felhivtuk a figyelmet az esetleges
hibalehetdségekre, ugyanakkor allaspontunk szerint a viszonylag magas diszkontrata
ellenstlyozza a stratégia nem papirforma szerinti teljesiilését. A szektor mas szerepldivel
vald Osszehasonlitdst sem tartjuk szerencsésebb megoldasnak, féleg abbol kifolyolag,

hogy a Genesis Energy Nyrt. és leanyvallalatai start-up fazisban vannak..

Figyelembe véve a bizonytalansagokat, meglatasunk szerint a kapott 4rat érdemes a
kiszamitott volatilitdssal hasonlo értékkel diszkontdlni, és igy 3000 Ft Kkoriili
célarfolyamot valdszintsitiink. Tekintettel arra, hogy a f6 tulajdonos Genesis Investment
Fund Ltd. 2800 Ft-os jegyzési garanciat vallalt a tokeemeléskor, a célarfolyam realisnak

tekintheto.

22 Egyszertien képezziik az 1-es késleltetéseket, kiszamitjuk a természetes alapu logaritmusokat a
hanyadosokra, erre kiszamitunk egy korrigalt empirikus szorast, végiil évesitjikk az eredményt (Hull
2003:238)
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