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Konzum PE MagantGkealap
Képviseli: Konzum Befektetési Alapkezel6 Zrt.
1026 Budapest, Riad6 utca 1-3.

Fiiggetlen Szakért6i Jelentés

A KZH INVEST Kft. valamint a KZBF INVEST Kft.
apportértékére vonatkozoan

Tisztelt Igazgatosag!

A megbizas hattere

A Konzum PE Magantékealap (tovabbiakban ,Konzum PE”, ,Megbiz6”) a KZH
INVEST Kft. (tovabbiakban ,KZH”) és a KZBF INVEST Kft. (tovabbiakban ,KZBF”)
tarsasagokban meglévd tizletrészeinek a KONZUM Nyrt.-be torténé apportalasat
(tovabbiakban , Tranzakeid”) tervezi.

A Tranzakci6 kapcsain a KONZUM PE felkérte a PricewaterhouseCoopers
Magyarorszag Kft-t (tovabbiakban ,PwC”) az apportdlasra keriil§ iizletrészek
apportértékének meghatarozasara, és ezzel kapcsolatos fliggetlen szakértéi jelentés
elkészitésére (tovabbiakban ,Szakért6i Jelentés”).

A fentiek alapjan Szakértéi Jelentéslinket a KONZUM Nyrt. 2/2017 (XI1.12.) szdmu
Igazgatdsagi Hatarozataban foglaltakra tekintettel, a Konzum PE altal tervezett, a
KONZUM Nyrt.-ben torténé nem pénzbeli vagyoni hozzajarulds (apport) uGtjan
megvalosuld tékeemeléshez kapesolodoan készitettiik el.

Elvégzett munka és informacios bazisa

Megbizasunknak megfelelGen elvégeztiik a KONZUM PE éltal a KZH-ban és a KZBF-
ben birtokolt lizletrészek értékelését. Az tizletrészek értékének megallapitasidhoz
sziikséges az ezen tarsasagok tulajdondban 1évé részesedések piaci értékének
meghatarozasa, ezért értékelésiink soran megallapitasra keriilt a Hunguest Hotels
Zrt. és a Legatum ’95 Kft. iizletértéke is a tulajdonosi hanyadoknak megfelels
aranyban.

PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kft.
1055 Budapest, Bajcsy-Zsilinszky 1t 78. T: +36 (1) 461-9100, F: +36 (1) 461-9101, www.pwc.hu
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Az uizletértékelést tarquat képezd tarsasdgok tulajdonosi hattere
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Erkel Hotel
Kft.* Az tizletértékelés részét képezd

P tarsasagok

* Az Erkel Hotel Kft. 2017.12.31. napjaval beolvadt a Hunguest Hotels Zrt.-be.
A Szakért6i Jelentés elkészitése soran az alabbi f6bb feladatokat végeztiik el:

e a KONZUM PE KZH INVEST Kft.-ben meglévé 100%-os iizletrésze piaci
értékének meghatarozasa,

¢ a KONZUM PE KZBF INVEST Kft.-ben meglévé 10%-os lizletrésze piaci
értékének meghatarozasa,

e afenti tarsasagok piaci értékének meghatarozasahoz kapcsolédoan:
- a Hunguest Hotels Zrt. (tovabbiakban ,HH”) tizletértékelése
- a Legatum '95 Kft. (tovabbiakban , Legatum”) iizletértékelése.

Az értékelés fordulonapja 2017. december 31. volt. Az értékelés soran kizarolag azon
informacidkat vettiik figyelembe, amelyek az értékelés id6pontjaban ismertek és
elérhetGek voltak. Az értékelés idépontjat kovetGen felmeriilt informacidkat, illetve
azok esetleges értékre gyakorolt hatasat az értékelés nem tartalmazza.

Fliggetlen Szakért6i Jelentésiink elkészitéséhez, a fennalld6 makrogazdasagi, piaci,
pénziigyi és érvényes szabalyozéi kornyezetre vonatkoz6 informacikat hasznaltuk
fel. Ertékelésiink csak az értékelés fordulénapjara érvényes. Megbizasunk nem
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tartalmaz a SzakértGi Jelentés késébbi aktualizalasara vonatkozo kotelezettséget.
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Az értékelés elsGdleges informéciés bazisit a Konzum PE és az értékelendd
tarsasagok altal rendelkezésiinkre bocsatott informacidk, elsfsorban a résziinkre
atadott gazdélkodasi adatok, historikus idészakra vonatkozé informacidk, iizleti
tervek és egyéb dokumentumok, valamint a Konzum PE-vel és az értékelt tarsasagok
menedzsmentjével (tovabbiakban ,Menedzsment”) folytatott interjik képezték. A
résziinkre atadott adatok és informaciék vonatkozasidban nem végeztiink
konyvvizsgalattal kapcsolatos és a konyvvizsgélat gyakorlatinak megfelel§
vizsgalatokat, tovabb4d nem gy8zddtiink meg az adatok valédisagardl; feltételeztiik,
hogy az atadott informéaciok pontosak és teljes kortiek.

Az uizletértékelés targyat képezo tarsasagok bemutatasa
A KZH INVEST Kft.

A KZH INVEST Kft.-t 2016 éprilisiban a KONZUM Nyrt. alapitotta, jelenleg a
tarsasdg 100%-ban a Konzum PE Magant6kealap tulajdona. A térsasag
fétevékenysége a vagyonkezelés.

Az értékelési fordulonapra vonatkozéan a KZH INVEST Kft-nek 67,932%-os tulajdoni
részesedése van a Hunguest Hotels Zrt.-ben.

A KZBF INVEST Kft.

A KZBF INVEST Kft. 2015-ben alakult, jelenleg 10%-ban a Konzum PE
Magantékealap, 90%-ban a KONZUM Nyrt. a tulajdonosa. A KZBF — a KZH-hoz
hasonléan — vagyonkezeléssel foglalkozik.

Az értékelési fordulonapon a KZBF INVEST Kft. 32,059%-0s részesedéssel
rendelkezik a Hunguest Hotels Zrt.-ben és 40%-os lizletrésze van a Legatum ‘95 Kft.-
ben.

A Hunguest Hotels Zrt. bemutatasa

A Hunguest Hotels Zrt. Magyarorszag egyik legnagyobb, kizarélag magyar
tulajdonban 1évé szallodalanca. A tarsasag jelenleg tizenhét szallodat iizemeltet
Magyarorszagon, hat franchise alapon miikods szallodaval rendelkezik, melyekbdl
négy kiilfoldon talalhato.
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Hunguest Hotels Zrt.

[ Sajat tulajdon ] [ Bérelt J Franchise ]
[Hotel Aqua-Sol ] [Hotel Apollo ] [Hotel Fenyé ]
(Hotel Béke | (Hotel Bal | (Hotel Forras ]
[Hotel Fléra {Hotel Lifestyle ] [Hotel Heiligenblut ]
Hotel Freya [Hotel Saliris Resort| (Landhotel Post |
Grandhotel Galya (Hotel Palota |
Hotel Helios [Hotel Sun Resort ]

Hotel Panorama

Hotel Platanus
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Hotel Répce

]
J
]
]
l
1
Hotel Pelion ]
J
J
J

(Hotel Répce Gold
(Hotel Erkel |

Az értékelés fordulonapjan 1 271 munkavallaléja volt. A széllodalanc 6sszesen 2 788
szobat és 5 708 férShelyet lizemeltet belfoldon. A kiilfoldi szallokat és kiilfoldi
franchise partnereket figyelembe véve 3 577 szoba és 7 307 férShely tartozik a
lanchoz.

A tarsasag széllodai gyogyhelyeken, iidiil6- és hegyvidéki teriileteken, valamint
kiemelt nagyvirosokban taldlhatéak. A Hunguest Hotels szallodak tobbsége 4
csillagos besorolast, de a mingségi szolgéltatasok béviilését jelzi, hogy koziiliik tobb
superior besorolassal rendelkezik.

A Legatum ’g5 Kft. bemutatasa

A Legatum ’95 Kft.-nek 60%-ban a Konzum PE Magantékealap, 40%-ban KZBF
INVEST Kft. a tulajdonosa.

A téarsasidg a Hunguest Hotels széllodacsoporthoz tartozé Hotel Apollo tulajdonosa.
Jelenleg az 55 szobas szallodabol 33 szobat a HH Zrt. lizemeltet, az lizemeltetés
atengedéséért fejében a Legatum bérleti dijat kap. A maradék 22 szobat szintén a
Hunguest Hotels Zrt. lizemelteti, de a szobak kiadasabdl szdrmazé bevétel a
Legatumot illeti, melyért lizemeltetési dijat fizet a Hunguest Hotels Zrt.-nek.
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Az Erkel Hotel Kft. bemutatasa

Az Erkel Hotel Kft. 2017. december 31-ével beolvadt tulajdonosidba, a Hunguest
Hotels Zrt.-be. Ezen id6pontig a tirsasag a Gyulan talalhato, 4 csillagos Hotel Erkel
tulajdonosa volt. A széllodat a Hunguest Hotels Zrt. iizemelteti.

Az iizletértékelés modszertana
Uzletértékelési médszertanok

A nemzetkozi sztenderdek alapjan héarom alapvet6 értékelési modszert
kiilonboztetiink meg: a jovedelem alapd, a piaci 6sszehasonlité alapt, és az eszkoz
alapt értékelései modszertanokat. A valds piaci érték megéllapitisdhoz megfelels
moédszer kivalasztdsa minden esetben a vizsgalt tarsasag jellegének és az adott
helyzethez kapcsolodé koriilmények fiiggvénye.

A jovedelem alapti médszertan a véllalatok miikodéséhez kapesolodd pénzaramlast
vizsgélja, a megfelel6 t6kekoltséggel diszkontélja azt, igy hatdrozva meg a vallalat
értékét. A modszer alapja a tarsasag hosszh tavi tizleti terve.

A piaci értékelési megkozelités, azaz 6sszehasonlithaté vallalkozésok alapjan torténd
értékelés altalaban a tarsasag valamely pénziigyi vagy miikodési paramétere alapjan
végzi az értékelést. A piaci sszehasonlité megkozelités a véllalat sajat t6kéjének piaci
értékét olyan Osszehasonlithaté véllalatok adatai alapjan hatdrozza meg, amelyek
iparagi tevékenysége, arbevétel-Osszetétele és gazdasidgi kornyezete hasonlé az
értékelt vallalatéval.

A netté6 eszkoz alapit médszer az értékelt tarsasag sajat t6kéjének értékét az eszkozok
és kotelezettségek piaci értékének meghatarozasaval vezeti le. A mddszertan az egyes
mérlegtételek Gjraértékelésén és Osszesitésén alapszik. A modszer alapjan a sajat téke
100%-anak piaci értéke az eszkozok és a kotelezettségek piaci értékének
kiilonbségébdl becsiilhetd.

Kivalasztott tizletértékelési eljaras

A megfelel6 moédszertan kivalasztasa az lizletértékelés részét képezd tarsaségok
mindegyikére, azaz a KZH, a KZBF, valamint a Hunguest Hotels Zrt. és a Legatum '95
Kft. esetében egyedileg, a tevékenység jellegének megfelelGen keriilt meghatarozésra.

A rendelkezésre 4all6 informaciok alapjan a KZH illetve a KZBF alapvetSen
vagyonkezelési tevékenységet végez, 6nallo jovedelemtermeld tevékenységiik nincsen.
Ebbdl kifolytlag az lizletértékelés ezen két tarsasig esetében a netté eszkoz alapu
értékelési modszertan szerint keriilt elvégzésre, melynek soran a tarsasagok becsiilt
piaci sajat téke értékét az eszkozok és kotelezettségek piaci értékre torténd
atértékelésével hatarozzuk meg. A mddszertan az egyes mérlegtételek tjraértékelésén
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és Osszesitésén alapszik. A modszer alapjan a sajat t6ke 100%-anak piaci értéke az
eszkozok és a kotelezettségek piaci értékének kiillonbségébdl becsiilhetd.

Azon tarsasagok esetében ugyanakkor, melyek iizleti értéke alapvetGen a folyamatos
miikodésbdl és jovedelemtermelésbdl szarmazik — tehat a Hunguest Hotels Zrt. és a
Legatum '95 Kft. esetében — a jovedelem alapi, ezen beliil a diszkontélt cash flow
modszertan alapjan végeztiik el az értékelést. A DCF modszer értelmében egy
tarsasag lizleti értékét a téle jovében varhat6é pénzaramok nagységa hatarozza meg. A
modszer egy nettdé jelenérték szamitds, amelynek sordn a jovdbeli szabad
pénzaramokat a pénz idGértékét és kockazatat kifejez6 tékekoltséggel alakitjuk
jelenértékké.

Az el6z6ek alapjan az lizletértékelés az alabbi tarsasagok értékelésére terjed ki az
alabbi médszerek alapjan:

Tarsasag Kivalasztott modszertan
KZH Invest Kft. Netto eszkozalapu értékelés
e ——— I\enoeszkozalapueneke]es ......................
‘Hunguest Hotels Zrt. . Jovedelem alapti értékelés (DCF)

Legatum’os Kft. . Jévedelem alapt értékelés (DCF)

A nettd eszkoz alapt értékelés f6 1épései:

- A tarsasag befektetett eszkoz allomanyanak értékelése;

- A térsasag netté miikod6téke allomanyanak értékelése;

- A tarsasag nett6 adossagallomanyéanak értékelése;

- A fentiek figyelembe vételével, az eszk6zok piaci értékének és a kotelezettségek
piaci értékének kiilonbségeként a netto eszkozérték meghatarozasa.

A jovedelem alapu értékelés {6 1épései:

- Atarsasagok pénzaramlasait alapvetéen meghatarozo tevékenységek miikodési
feltételeinek meghatarozasa;

- Egy un. explicit el6rejelzési iddszak jovébeli szabad pénzaramainak (a
finanszirozas modjatol fliggetlen ado6zott cash flow-k) levezetése (miikodési,
beruhazési és mikods téke pénzaramlasok), majd a megfelelé diszkontrataval
torténd jelenértékesitése;

- A maradvanyérték, azaz az explicit idészakot kovetGen feltételezett, hosszi
tavon fenntarthat6 pénzaram becslése és jelenértékesitése;

- Az egyéb tételek (pénzeszkozok, hitelek, értékesithet6é szabad eszkozok,
miikodéshez sziikséges eszkozok) figyelembe vétele a sajat téke elGzetes
értékének meghatarozasahoz;
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- Likviditasi diszkont figyelembe vétele;
- Ertékkonklazio kialakitasa.

Ertékelési kritériumok
Munkank sorén az értékelést az alabbi kritériumok figyelembe vételével végeztiik el:

- A piaci érték definiciéja: A méltanyos piaci érték gy definialhaté, mint olyan
ar, amiben egy nem korlatozott, szabad piacon, ésszer(i koriilmények kozott
egy jol tajékozott, eladni akard, de eladasra nem kényszeriil eladd és egy jol
tajékozott, vasarolni akar6, de vasarolni nem kényszeriilt vevé egyezne meg,
ahol mindkét fél gazdasigi érdekeinek megfeleléen cselekszik, megfeleléen
tajékozott a piaci koriilményekrdl, a széban forgd tarsasag(ok) vagyoni
helyzetérdl és jovébeli kilatasairdl.

- A folyamatos miikodés feltételezése: Feltételeztiik, hogy a tarsasigok a
miikodésiiket a tervek szerint folytatjdAk, a megkezdett beruhéizisaikat
befejezik, és a meglévd eszkozeik mellett ezeket is — az iizleti terveikben
meghatarozott céllal, eredményességgel és hasznosséggal — miikodtetni fogjak.

A tarsasagok értékét befolyasolo f6bb értékvezérl6k bemutatasa

FG§ tevékenységiiket tekintve mind a KZH, mind pedig a KZBF vagyonkezeléssel
foglalkozik, 6nallo jovedelemtermels tevékenységet nem végez. A KZH és KZBF
mérlegében meghatarozé6 vagyonelem a Hunguest Hotels Zrt.-ben illetve kisebb
részben a Legatum-ban meglévs részesedésiik értéke. Az értékelés sordn ezen
vagyonelemek értékét a jovedelem alapu értékelés modszerével hataroztuk meg, mely
alapjan jelentds pozitiv értékkorrekcié keriilt megéllapitasra.

A HH és a Legatum jovedelem alapt értékelésének kiindulasi alapjat az érintett
tarsasagok és szallodak 2018-2022. évekre vonatkozo iizleti tervei alkottak, melyeket
a 2014-2017. évi historikus adatok, Osszehasonlité adatok, valamint a piaci
varakozasok alapjan sziikség szerint feliilvizsgaltunk.

A HH {6 bevételi forrasa az lizemeltetett szallodak értékesitési (szoba, vendéglatas,
wellness és egyéb) bevételeibdl szarmazik. A bevételek el6rejelzése soran a szallodai
részleg bevételei a becsiilt atlagos szobaér illetve a véarhatéan kiadasra keriils
szobaszdm alapjan, a vendéglatési illetve a wellness (termal/sport) bevételek a
szallodai bevételek ardnyaban kerliltek meghatarozasra, az iizleti tervek, a historikus
adatok és a piaci vérakozasok figyelembe vételével. A HH esetében az egyik
legjelentésebb koltségtétel a bérkoltség, melyre vonatkozéan a Menedzsmenttdl
kapott informéciék alapjan 2018. évre jelentds bérfejlesztés keriilt betervezésre, a
minimalbér emelkedésére, valamint az egyes szilloddk esetében végrehajtandé
differencialt bérfelzarkoztatésra tekintettel. Az eladott aruk beszerzési értéke, illetve
az egyéb kozvetlen anyagkoltségek tekintetében az iizleti terv elGrejelzéseit, valamint
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a historikus adatokat vettiik alapul, figyelembe véve, hogy az egyes valtozé koltség
tételek a kapacitaskihasznaltsaggal aranyosan médosulnak.

A Legatum f6 bevételi forrasait az Apollo Hotel 22 szobajara vonatkoz6 tidiilési jogok
értékesitése, valamint a szalloda tovabbi 33 szobdjanak hasznalataért a HH Aaltal
fizetett bérlet dij képezi. Tekintettel arra, hogy a hotel teljes lizemeltetési koltségét a
HH viseli a tarsasag egyetlen jelentds koltségtétele a HH felé fizetendd tizemeltetési
dij.

Korlatozasok

Ez a Szakértdi Jelentés a kapcsolddo jogszabalyi elGirasok szerint a Konzum PE, mint
Megbiz6 szamara késziilt. A SzakértGi jelentés kizardlag a szerzédésiinkben és a
Szakértoi Jelentésben megfogalmazott célra hasznalhat6 fel. A Szakért6i Jelentés az
erre vonatkozé magyarorszagi jogszabalyoknak megfelelGen nyilvanossagra hozhaté.
A Szakértéi Jelenés a fentieken Kkiviili barmilyen més forméaban torténd
nyilvanossagra hozataldhoz, tomoritéséhez, megjelenitéséhez, vagy az arra torténd
barmely hivatkozashoz a PwC elGzetes jovahagyésa sziikséges.

A PwC ellenkezé értelmd, kifejezett és kotelez6 jogszabalyi rendelkezés hianyaban
nem vallal semmilyen felel6sséget harmadik fél felé a Jelentés vagy Jelentésben
szereplé barmely informéci6 felhaszndlasab6l ered6 esetleges karokért,
kotelezettségekért.

Barmely, a Jelentést figyelembe vevs személy felelGssége, hogy Jelentésiink és més, a
munkanktol fiiggetlen elemzések, valamint a rendelkezésére all6 egyéb informaciok
figyelembevételével hozza meg dontéseit.

A PwC nem véllal felelGsséget barmely dontésért, vagy a tervezett tranzakcio(k)
megvalosulasanak elmaradasaért, sem a tranzakcio(k)bol addédé esetleges
kedvezétlen kovetkezményekért. Kiilonos tekintettel az abbdl szarmazé esetleges
pénziigyi és mas kovetkezményekre, hogy a tranzakcio(k) megvalosulasat kévetGen
vagy annak elmaradéasa kovetkeztében valamely érintett nem jut az elvart haszonhoz.

A Konzum PE menedzsmentjének felelGssége sajat megitélésére alapozva javaslatot
tenni a tervezett Tranzakci6é feltételeire vonatkozbéan. A fiiggetlen Szakértdi
Jelentésnek, illetSleg az azt alatimaszté eljarasoknak nem célja, hogy kizardlagos
jelleggel képezzen alapot barmely, a Tranzakcioval kapesolatos dontéshez. Ennek
megfeleléen nem hasznilhaté egyéb vizsgalodasok és eljarasok helyettesitésére,
amelyeket a Tranzakcidban résztvevs feleknek célszerii elvégezniiik a Tranzakeié
feltételeinek kialakitasa soran.

A felhasznalt informaciokat a PwC tobb, esetenként nyilvanosan elérhet6 forrasbal,
illetve az értékeléssel érintett tarsasagok Menedzsmentjétsl szerezte. A rendelkezésre
allo adatokat nem vizsgaltuk feliil, azokat nem ellendriztiik, illetve harmadik féllel
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nem ellendriztettiik, és nem hajtottunk végre a konyvvizsgalati szabvanyoknak
megfelel6 konyvvizsgalatot, jogi vagy adéiigyi tanacsadast.

Nem villalunk felel6sséget a Menedzsmenttdl kapott pénziigyi adatokra, vagy a
nyilvanosan hozzaférhetd iparadgi vagy maés tarsasagokra vonatkozé informaciok
helytéllosagaért, vagy azok ellendrzéséért. Feltételeztiik, hogy a Menedzsment 4ltal
rendelkezéslinkre bocsatott pénziigyi és egyéb informéciok helytalloak és teljesek.
Feltételeztiik tovabbéd, hogy minden lényeges, az érintett tarsasagok miikodéséhez
kapcsolodé kotelezettség (tényleges vagy fiiggs) szerepel a pénziigyi kimutatasokban.
Elfogadtuk a Menedzsment nyilatkozatdt, mely szerint nincsen tudatiban olyan
ténynek, amely ezen pénziigyi és egyéb informaciok helytallosagat, megbizhatésagat,
vagy teljességét megkérddjelezné.

Felhivjuk a figyelmet, hogy az értékelésiink sordn hasznalt pénziigyi elérejelzések
varakozasokon és jovére vonatkozé {izleti feltételezéseken alapulnak. Az
eldrejelzéseket terheld bizonytalansdg miatt a jovében ténylegesen realizalodd
pénzéramok és az ugyanazon iddszakra el6rejelzett pénzaramok kozott akar jelentds
eltérések is keletkezhetnek.

A Menedzsment altal szolgaltatott eldrejelzésekre, tendencidkra és pénziigyi
folyamatokra vonatkozéan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ezen elérejelzések
készitéséhez felhasznalt informaciok ésszertiek és a Menedzsmentnek az érintett
tarsasagok lizletmenetére vonatkozé legvalészin(ibb elérejelzéseit és varakozasait
tikrozik. Az lizleti érték becslésekor abbol a feltételezésbsl indultunk ki, hogy a
tarsasagok szakmai vezetésében nem lesz lényeges véltozas a jovében.

Az értékelés természetébd] fakadéan nem tekinthetd egységes és egzakt tudoméanynak
és az elemzé altal levont kovetkeztetések részben szubjektiv értékitéleteket és
dontéseket is tartalmazhatnak, ezaltal nem létezik egyetlen és vitathatatlan érték.

Az értékelés elkészitése soran nem folytattunk vizsgalatot a Konzum PE kozvetlen
vagy kozvetett tulajdonaban 1év6 vagyonra vonatkoz6 jogeimmel, sem pedig a vele
szemben fenndll6 kotelezettségekkel kapesolatosan. Az elemzésiink feltételezi, hogy a
tulajdonosi igény érvényes, a tulajdonjogok megfeleléek és értékesitheték és
nincsenek olyan megkotések, amelyek egyszer(i eljarassal ne lehetnének tisztazhatok.

Minden kovetkeztetés, eredmény, és tény, amely a Jelentésben szerepel, az értékelés
fordulénapjan vagy roviddel azt kovetSen ismertté valt tényeken, vérhatd
eseményeken és értékitéleteken alapszik.

A Szakért6i Jelentés nem tartalmazza az olyan események vagy koriilmények
esetleges hatasait, amelyek a Szakértdi Jelentés datuma utan meriilhettek fel, és nem
tartalmaz olyan informaciokat, amelyek az emlitett id6pont utdn keriilhettek
napvilagra.
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Fiiggetlenség

A PwC fiiggetlen a Megbiz6t6l, a Konzum Nyrt. illetve az értékelésbe bevont
tarsasagok vezetésétdl és tulajdonosaitol.

A Jelentés tartalma fiiggetlen a dijazas mértékétdl, illetve a dijazas ténye nem fiigg
semmilyen elére meghatérozott elemzési eredmény elérésétél. Az elemzés és annak
kovetkeztetései a PwC szakmai meggy6z6dését tiikrozik.

Az értékelés eredménye

Az elvégzett értékelés alapjan a KZH INVEST Kft. Konzum PE MagantSkealap
tulajdonaban all6 100%-os iizletrészének becsiilt piaci értéke 14 831 248 ezer Ft a
2017. december 31-i értékelési fordulénapra vonatkozoan.

A KZBF INVEST Kft. Konzum PE MagantGkealap tulajdonaban all6 10%-os
tizletrészének becsiilt piaci értéke az elvégzett értékelés alapjan 1 333 645 ezer Ft.

A Hunguest Hotels Zrt. altal tulajdonolt és izemeltetett valamennyi szallodat tekintve
a HH 100%-os sajat t6kéjének becsiilt piaci értéke 51 359 690 ezer Ft 2017. december
31-i fordulénapra vonatkozoan.

A fentiekre tekintettel a Konzum PE MagantGkealap altal a KONZUM Nyrt.-be
apportalni kivant iizletrészek egyiittes apportértéke 16 164 893 ezer Ft.

Amennyiben a tényleges t6keemelés soran kibocsatandé j részvények a KONZUM
Nyrt. 2/2017 (XII.12.) szam® Igazgatosagi Hatarozatdban meghatarozott megfelels
kibocsatasi értéken, azaz 3 141 Ft/részvény arfolyamon keriilnek kibocséatasra, agy

- a KZH 100%-o0s lizletrész apport ellenértékeként kerekitve 4 721 824 db,

- a KZBF 10%-os lizletrész apport ellenértékeként kerekitve 424 593 db,
részvény kibocsatasa mellett keriil egyensilyba a tGkeemelés értéke az apport
értékkel.

Budapest, 2018. februar 13.

Tisztelettel:

L0 L

Dr. Polacsek Csaba
Cégtars
PricewaterhouseCoopers Magyarorszag Kift.
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